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  .ﻓﻲ ﻤﺅﺴﺴﻲ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﻭ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭ ﻤﻤﺜﻠﻴﻬﺎ ﻭ ﻤﺴﻴﺭﻴﻬﺎ
  .ﻤﻥ ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻥ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺍﻟﻤﺘﻀﻤﻥ ﻟﻌﻘﺩ ﺘﺤﻭﻴل ﺍﻟﻔﺎﺘﻭﺭﺓ 345ﺍﻟﻤﺎﺩﺓ   50ﺍﻟﻤﻠﺤﻕ 
ﻫــ ﺍﻟﻤﺘﻀـﻤﻨﺔ 6141ﺠﻤﺎﺩﻯ ﺍﻟﺜﺎﻨﻴـﺔ  52ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺓ ﺒﺘﺎﺭﻴﺦ  46ﺍﻟﺠﺭﻴﺩﺓ ﺍﻟﺭﺴﻤﻴﺔ ﺭﻗﻡ   60ﺍﻟﻤﻠﺤﻕ 
ﻫـ ﺍﻟﻤﺘﻌﻠﻕ ﺒﺸﺭﻭﻁ 6141ﺠﻤﺎﺩﻯ ﺍﻟﺜﺎﻨﻴﺔ  10ﺍﻟﺼﺎﺩﺭ ﺒﺘﺎﺭﻴﺦ  133 -59ﻟﻠﻤﺭﺴﻭﻡ ﺭﻗﻡ 
  .ﺘﺄﻫﻴل ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻤﺎﺭﺱ ﺘﺤﻭﻴل ﺍﻟﻔﺎﺘﻭﺭﺓ
8991 HCARTANOS ed eriatagilbo tnurpme'l ed seuqitsirétcarac seL  70ﺍﻟﻤﻠﺤﻕ 
                                     -8991 -  HCARTANOS ed snoitagilbo seL  80ﺍﻟﻤﻠﺤﻕ 
 ed noissimé'l rus tnatroP AEB -HCARTANOS noitnevnoc aL  90ﺍﻟﻤﻠﺤﻕ 
                             3002 eriatagilbo tnurpme'l
  
 
  *ﻤﻠﺨﺹ*  
ﻴﺘﺤﺘﻡ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺘﻭﻓﻴﺭ ﺍﻷﻤﻭﺍل ﺍﻟﻼﺯﻤﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻤﻜﻨﻬـﺎ  ،ﺒﻨﺸﺎﻁﻬﺎ ﻭ ﺍﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺘﻬﺎ ﻤﻥ ﺃﺠل ﺍﻟﻘﻴﺎﻡ
ﻤﻥ ﺘﻭﻓﻴﺭ ﻤﺴﺘﻠﺯﻤﺎﺕ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﺍﻟﻀﺭﻭﺭﻴﺔ، ﻭ ﻷﺠل ﻀﻤﺎﻥ ﺫﻟﻙ ﺘﻘﻭﻡ ﺒﻤﺠﻤﻭﻋﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﻭ ﺍﻷﻨﺸـﻁﺔ 
ﻭ ﺫﻟﻙ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺇﺘﺒﺎﻉ ﻁﺭﻕ ﻭ ﺃﺴﺎﻟﻴﺏ ﻤﺨﺘﻠﻔﺔ، ﻫﺫﻩ ﺍﻷﻤـﻭﺭ ﺘﻨـﺩﺭﺝ  ،ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻭﻓﺭ ﺒﻬﺎ ﺍﻷﻤﻭﺍل ﺍﻟﻤﻨﺎﺴﺒﺔ
  .ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴلﻀﻤﻥ 
ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻫﻭ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺇﻴﺠﺎﺩ ﻭ ﺘﺨﺼﻴﺹ ﺍﻟﻤﻭﺍﺭﺩ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻼﺯﻤﺔ ﻭ ﻤﻥ ﻤﺨﺘﻠﻑ ﻤﺼﺎﺩﺭﻫﺎ، ﻤﻥ ﺃﺠل  
  .ﺘﻭﻅﻴﻔﻬﺎ ﻓﻲ ﻤﺸﺎﺭﻴﻊ ﺍﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻴﺔ ﺃﻭ ﺘﻤﻭﻴل ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻻﺴﺘﻐﻼل ﺒﻬﺩﻑ ﻀﻤﺎﻥ ﺍﺴﺘﻤﺭﺍﺭ ﻨﺸﺎﻁ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ
ﻷﺠـل ﻭ ﺘﻨﻘﺴﻡ ﻤﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻤﺘﺎﺤﺔ ﻟﻠﻤﺸﺭﻭﻉ ﺘﺒﻌﺎ ﻵﺠﺎﻟﻬﺎ ﺇﻟﻰ ﻤﺼﺎﺩﺭ ﺘﻤﻭﻴل ﻗﺼـﻴﺭﺓ ﺍ 
ﻤﺼﺎﺩﺭ ﺘﻤﻭﻴل ﻁﻭﻴﻠﺔ ﺍﻷﺠل، ﺤﻴﺙ ﺘﺴﺘﺨﺩﻡ ﺍﻟﻤﺼﺎﺩﺭ ﻗﺼﻴﺭﺓ ﺍﻷﺠل ﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﺸﻐﻴﻠﻴﺔ ﻟﻠﻤﺅﺴﺴﺔ 
، ﺃﻤﺎ ﺍﻟﻤﺼﺎﺩﺭ ﻁﻭﻴﻠﺔ ﺍﻷﺠل ﻓﺘﺴـﺘﺨﺩﻡ ﻟﺘﻤﻭﻴـل (ﺍﻷﺼﻭل ﺍﻟﻤﺘﺩﺍﻭﻟﺔ ﻓﻘﻁ) ﻭ ﺘﻐﻁﻴﺔ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻤﺘﻐﻴﺭ 
  .ﺍﻷﺼﻭل ﺍﻟﺜﺎﺒﺘﺔ ﻭ ﺍﻟﺠﺯﺀ ﺍﻟﺜﺎﺒﺕ ﻤﻥ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻌﺎﻤل
ﻤﺼﺭﻓﻲ ﺍﻟﺫﻱ ﻴﺘﻤﻴﺯ ﺒﻤﺤﺩﻭﺩﻴﺔ ﺍﻻﺴﺘﻔﺎﺩﺓ ﻤﻨﻪ ﻭ ﺒﺎﻋﺘﺒﺎﺭ ﻤﺨﺘﻠﻑ ﺍﻟﻅـﺭﻭﻑ ﻭ ﻓﻲ ﻅل ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟ
ﺍﻟﻤﺤﻴﻁﺔ ﺒﻤﺎ ﻓﻴﻬﺎ ﺍﻟﺘﺤﻭﻻﺕ ﺍﻟﻌﻤﻴﻘﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﻴﻌﺭﻓﻬﺎ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻭﻁﻨﻲ ﻨﺘﻴﺠﺔ ﻤﺨﺘﻠﻑ ﺍﻟﻀﻐﻭﻁﺎﺕ ﺍﻟﺩﺍﺨﻠﻴﺔ ﻭ 
ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻴﺔ  ﻭ ﺍﻟﻤﺠﺴﺩﺓ ﻓﻲ ﺍﻻﻨﺩﻤﺎﺝ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻭ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻲ،ﻜل ﻫﺫﺍ ﺃﺩﻯ ﺒﺎﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺒﺤﺙ 
ﺍﻟﺫﻱ ﻴﻌﺘﺒـﺭ ، ﺩﻴﻠﺔ ﻻ ﻴﻜﻭﻥ ﻟﻬﺎ ﺘﺄﺜﻴﺭ ﺴﻠﺒﻲ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻬﻴﻜﻠﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻬﺎ ﻤﻨﻬﺎ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻻﻴﺠﺎﺭﻱﻋﻥ ﻁﺭﻕ ﺒ
، ﺍﻟﺘﻘﻨﻴﺔ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﻓﺭﻀﺕ ﻨﻔﺴﻬﺎ ﻜﺒﺩﻴل ﻤﺘﻤﻴﺯ، ﻴﻤﻜﻥ ﻤﻥ ﺨﻼﻟﻪ ﺘﺠﺎﻭﺯ ﻜل ﺍﻟﺼﻌﻭﺒﺎﺕ ﺴﺎﻟﻔﺔ ﺍﻟـﺫﻜﺭ 
ﺒـل ﻴﻘﺘﺼـﺭ  ﺤﻴﺙ ﻴﺘﻴﺢ ﻟﻠﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻟﺤﺼﻭل ﻋﻠﻰ ﺍﻷﺼﻭل ﺍﻟﺭﺃﺴﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﻁﻠﻭﺒﺔ ﺒﺘﺄﺠﻴﺭﻫﺎ ﺩﻭﻥ ﺍﻗﺘﻨﺎﺌﻬﺎ،
  .ﺍﻷﻤﺭ ﻋﻠﻰ ﻗﻴﺎﻡ ﺍﻟﻤﺴﺘﺄﺠﺭ ﺒﺩﻓﻊ ﺇﻴﺠﺎﺭ ﺩﻭﺭﻱ ﻤﻊ ﺍﺤﺘﻔﺎﻅ ﺍﻟﻤﺅﺠﺭ ﺒﻤﻠﻜﻴﺔ ﺍﻷﺼل
، ﺇﻀﺎﻓﺔ ﺇﻟﻰ ﺘﻘﻨﻴﺔ ﺠﺩﻴﺩﺓ ﻗﺩﻴﻤﺔ ﻭ ﻫﻲ ﺃﺴﻠﻭﺏ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ
ﺤﻴﺙ ﺘﻭﻓﺭ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻟﻠﻤﺸـﺭﻭﻋﺎﺕ ﺍﻟﺠﺩﻴـﺩﺓ ﺃﻭ ، ﺍﻟﺫﻱ ﻴﻌﺩ ﺒﺩﻴﻼ ﻷﺴﻠﻭﺏ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﺘﻘﻠﻴﺩﻱ
  .ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﻭ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺘﻭﺍﻓﺭ ﻟﺩﻴﻬﺎ ﺇﻤﻜﺎﻨﻴﺎﺕ ﻨﻤﻭ ﻭ ﻋﺎﺌﺩ ﻤﺭﺘﻔﻊ ﻋﺎﻟﻴﺔ
ﻭ ﺒﺈﻨﺸﺎﺀ ﺒﻭﺭﺼﺔ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭ، ﺘﻭﺠﻬﺕ ﺒﻌﺽ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺇﻟﻰ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭ ﺍﻟﺠﺩﻴﺩ ﻟﻠﺘﻤﻭﻴل ﻭ ﺍﻟﺫﻱ  
ﺍﻟﺫﻱ ﻴﻌﺘﺒـﺭ  ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ ﺍﻟﻘﺭﺽﺃﻭ ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ، ﻴﻜﻭﻥ ﺇﻤﺎ ﺒﻔﺘﺢ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﻁﺭﺡ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﻟﻠﺒﻴﻊ
ﻟﻠﻤﺅﺴﺴﺔ ﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﺼﻌﻭﺒﺔ ﺍﻟﺤﺼﻭل ﻋﻠﻰ ﻤﻤﻭل ﻭﺍﺤﺩ ﻟﺘﻐﻁﻴﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ ﻁﻭﻴﻠﺔ ﺍﻷﺠل ﻭ ﻴﻌﺘﺒﺭ ﻜﺤل 
ﻭ ﻫﻭ ﻤﺎ ﺍﻋﺘﻤﺩﺘﻪ ﺒﻌﺽ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﻌﻤﻭﻤﻴﺔ ﻭ ﺍﻟﺨﺎﺼﺔ ، ﺍﺤﺘﻴﺎﺠﺎﺘﻬﺎ ﻭ ﻋﺩﻡ ﻜﻔﺎﻴﺔ ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ ﺍﻟﺒﻨﻜﻴﺔ ﻟﺫﻟﻙ
  .ﺴﻭﻨﺎﻁﺭﺍﻙﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭﻴﺔ ﻓﻲ ﺍﻵﻭﻨﺔ ﺍﻷﺨﻴﺭﺓ ﻭ ﻓﻲ ﻤﻘﺩﻤﺘﻬﺎ ﺸﺭﻜﺔ 
 
  







Pour l'activité et l'investissement, il est impératif que 
l'entreprise fournissant les fonds nécessaires pour être en mesure de 
fournir les conditions nécessaires de l'activité, et de veiller à ce que 
l'ensemble des processus et activités qui offrent des fonds appropriés, 
et par le biais de différentes  méthodes  et manières, ces choses sont 
dans le processus de financement. 
Le financement est le processus de recherche et de l'allocation 
des ressources financières nécessaires à partir de diverses sources et, 
afin de les employer dans les projets d'investissement, ou le 
financement d'exploitation, afin d'assurer l'activité de l'entreprise. 
Les sources de financement proviennent de sources internes ou 
d'autofinancement, ou de sources externes de crédits de divers types. 
Et dans le cadre de  financement bancaire, qui se caractérise par une 
utilisation limitée de celui-ci, et dans le contexte de l'intégration 
économique et  commerciale mondiale, il existe  des méthodes 
alternatives de financement n'ont pas un impact négatif sur la 
restructuration des institutions financières, y compris le crédit- bail, 
qui est une technique de financement qui permet à l'entreprise la 
location des immobilisations et les utilisées dans son activité, sans 
encourir le coût d'achat.  
En plus, la technique de capital-risque, qui est une alternative à 
la méthode traditionnelle de financement, que ces entreprises 
fournissent des fonds pour de nouveaux projets ou à haut risque, et qui 
ont un fort potentiel de croissance des dividendes. 
Et par la mise en place de la Bourse d'Alger,certaines 
entreprises sont allées à cette nouvelle source de financement qui est 
soit par ouvrir le capital en offrant des actions à la vente, ou par 
l'emprunt obligataire, qui est l'un des crédits à long terme, et qui est 
une solution à l'entreprise dans le cas de la difféculté d'obtenir un 
financement pour répondre à leur besoins, et de l'insuffisance des 
crédits bancaires, et qu'il est adopté par certaines entreprises publiques 













For activities and investment, it is imperative that the company 
providing the funds necessary to be able to provide the necessary 
conditions for the activity, and to ensure that all processes and 
activities that offer appropriated funds, and through different methods 
and ways, these things are in the process of financing. 
Financing is the process of research and allocation of financial 
resources fro; various sources for using in the investment projects or 
operational financing, to the activity of company.  
The Sources of financing come from internal sources or the 
self-financing, or external sources of funds of various types. And 
through bank financing, which is characterized by limited use of it, 
and in the context of economic integration and global trade, there are 
alternative methods of financing do not have a negative impact on the 
restructuring of the companies including leasing, which is a financing 
technique that the company allows the equipments and used in its 
business, without incurring the cost. 
In addition, the technology venture capital, which is an 
alternative to the traditional method of financing, these companies 
provide funds for new projects or high-risk, and that have strong 
potential for growth in dividends. 
And by the establishment of the Algiers Stock Exchange, some 
companies have gone to this new source of funding that is either by 
open capital by offering shares for sale, or the bond, which is one of 
long-term loans, which is a solution, in the case of difficulty to obtain 
financing to meet their needs, and inadequate credit facilities, and it is 
adopted by some companies public and private in Algeria like 
Sonatrach. 

































  :ﺍﻟﻤﻘﺩﻤﺔ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ                         
ﺎ ﺘﻠﻌﺒﻪ ﻤﻥ ﺃﺩﻭﺍﺭ ﻓﻲ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴـﺔ ﻭ ﺭﻜﻴﺯﺓ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻭﻁﻨﻲ ﻟﻤﺘﻌﺘﺒﺭ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ 
ﺍﻟﺭﻓﺎﻫﻴﺔ ﻟﻠﻤﺠﺘﻤﻊ ﻋﺒﺭ ﻤﺨﺘﻠﻑ ﺍﻟﻤﺤﻁﺎﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﺸﻬﺩﺘﻬﺎ، ﻟﺫﻟﻙ ﻜﺎﻨﺕ ﻤﺤل ﺠﻤﻠﺔ ﻤﻥ ﺍﻹﺼﻼﺤﺎﺕ ﺍﻟﻬﺎﺩﻓـﺔ 
  .ﺇﻟﻰ ﺇﺨﺭﺍﺠﻬﺎ ﻤﻥ ﺍﻟﺼﻌﻭﺒﺎﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﻭﺍﺠﻬﺘﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﻤﺭ ﺍﻟﺴﻨﻭﺍﺕ ﻭ ﻓﻲ ﻤﻘﺩﻤﺔ ﺫﻟﻙ ﺇﺸﻜﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل
ﺫﻭﺍ ﺒﻌﻴﻥ ﺍﻻﻋﺘﺒﺎﺭ ﺃﻥ ﻫﻨـﺎﻙ ﻋـﺩﺩﺍ ﻤـﻥ ﻭ ﻴﺠﺏ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﺩﺭﺍﺀ ﻻﺘﺨﺎﺫ ﺍﻟﻘﺭﺍﺭﺍﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺃﻥ ﻴﺄﺨ
ﻓﻬﻨﺎﻙ ﺍﻟﻤﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺩﺍﺨﻠﻴﺔ ﻭ ﺍﻟﻤﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻴﺔ ،ﺍﻟﻤﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺒﺩﻴﻠﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﻴﻤﻜﻨﻬﻡ ﺍﻟﺤﺼﻭل ﻤﻨﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﻤﻭﺍل
  .ﻟﻠﺘﻤﻭﻴل
ﻭ ﺃﻤﺎﻡ ﺘﻨﻭﻉ ﻤﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل، ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻨﺘﻘﺎﺀ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴﻠﻲ ﺍﻷﻨﺴﺏ ﺍﻟﺫﻱ ﻴﻤﻜﻨﻬﺎ ﻤﻥ 
  .ﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺘﻬﺎﺠﻤﻊ ﺍﻷﻤﻭﺍل ﺍﻟﻼﺯﻤﺔ ﻟﻠﻘﻴﺎﻡ ﺒﺘﻤﻭﻴل ﺍ
ﻭ ﻓﻲ ﻅل ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻲ ﺍﻟﺫﻱ ﻴﺘﻤﻴﺯ ﺒﻤﺤﺩﻭﺩﻴﺔ ﺍﻻﺴﺘﻔﺎﺩﺓ ﻤﻨﻪ ﻭ ﺒﺎﻋﺘﺒﺎﺭ ﻤﺨﺘﻠﻑ ﺍﻟﻅﺭﻭﻑ  
ﺍﻟﻤﺤﻴﻁﺔ ﺒﻤﺎ ﻓﻴﻬﺎ ﺍﻟﺘﺤﻭﻻﺕ ﺍﻟﻌﻤﻴﻘﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﻴﻌﺭﻓﻬﺎ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻭﻁﻨﻲ ﻨﺘﻴﺠﺔ ﻤﺨﺘﻠﻑ ﺍﻟﻀﻐﻭﻁﺎﺕ ﺍﻟﺩﺍﺨﻠﻴﺔ ﻭ 
ﺩﻯ ﺒﺎﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺒﺤﺙ ﻭ ﺍﻟﻤﺠﺴﺩﺓ ﻓﻲ ﺍﻻﻨﺩﻤﺎﺝ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻭ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻲ،ﻜل ﻫﺫﺍ ﺃ، ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻴﺔ
ﺍﻟﺫﻱ ﻴﻌﺘﺒـﺭ ، ﻋﻥ ﻁﺭﻕ ﺒﺩﻴﻠﺔ ﻻ ﻴﻜﻭﻥ ﻟﻬﺎ ﺘﺄﺜﻴﺭ ﺴﻠﺒﻲ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻬﻴﻜﻠﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻬﺎ ﻤﻨﻬﺎ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻻﻴﺠﺎﺭﻱ
، ﺍﻟﺘﻘﻨﻴﺔ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﻓﺭﻀﺕ ﻨﻔﺴﻬﺎ ﻜﺒﺩﻴل ﻤﺘﻤﻴﺯ، ﻴﻤﻜﻥ ﻤﻥ ﺨﻼﻟﻪ ﺘﺠﺎﻭﺯ ﻜل ﺍﻟﺼﻌﻭﺒﺎﺕ ﺴﺎﻟﻔﺔ ﺍﻟـﺫﻜﺭ 
ﺍﻟﻤﻁﻠﻭﺒﺔ ﺒﺘﺄﺠﻴﺭﻫﺎ ﺩﻭﻥ ﺍﻗﺘﻨﺎﺌﻬﺎ، ﺒـل ﻴﻘﺘﺼـﺭ ﺤﻴﺙ ﻴﺘﻴﺢ ﻟﻠﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻟﺤﺼﻭل ﻋﻠﻰ ﺍﻷﺼﻭل ﺍﻟﺭﺃﺴﻤﺎﻟﻴﺔ 
  .ﺍﻷﻤﺭ ﻋﻠﻰ ﻗﻴﺎﻡ ﺍﻟﻤﺴﺘﺄﺠﺭ ﺒﺩﻓﻊ ﺇﻴﺠﺎﺭ ﺩﻭﺭﻱ ﻤﻊ ﺍﺤﺘﻔﺎﻅ ﺍﻟﻤﺅﺠﺭ ﺒﻤﻠﻜﻴﺔ ﺍﻷﺼل
، ﺇﻀﺎﻓﺔ ﺇﻟﻰ ﺘﻘﻨﻴﺔ ﺠﺩﻴﺩﺓ ﻗﺩﻴﻤﺔ ﻭ ﻫﻲ ﺃﺴﻠﻭﺏ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ
ﻤﻭﻴل ﻟﻠﻤﺸـﺭﻭﻋﺎﺕ ﺍﻟﺠﺩﻴـﺩﺓ ﺃﻭ ﺤﻴﺙ ﺘﻭﻓﺭ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﺘ، ﺍﻟﺫﻱ ﻴﻌﺩ ﺒﺩﻴﻼ ﻷﺴﻠﻭﺏ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﺘﻘﻠﻴﺩﻱ
  .ﻋﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﻭ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺘﻭﺍﻓﺭ ﻟﺩﻴﻬﺎ ﺇﻤﻜﺎﻨﻴﺎﺕ ﻨﻤﻭ ﻭ ﻋﺎﺌﺩ ﻤﺭﺘﻔﻊ
ﻭ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭ ﺸﺄﻨﻬﺎ ﺸﺄﻥ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻷﺨﺭﻯ ﻟﻡ ﺘﻜﻥ ﺒﻌﻴﺩﺓ ﻋﻤﺎ ﻴﺠﺭﻱ ﻓﻲ ﺍﻟﺴـﺎﺤﺔ ﺍﻟﺩﻭﻟﻴـﺔ ﺒﺴـﺒﺏ  
 ﺍﻟﻌﻭﻟﻤﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ، ﻓﻬﻲ ﺘﺒﺤﺙ ﻋﻥ ﺍﻻﻨﺩﻤﺎﺝ ﻓﻲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻲ ﻭ ﻤﻭﺍﺠﻬﺔ ﺍﻟﻤﻨﺎﻓﺴﺔ، ﻭﻟﻬﺫﺍ ﺸـﺭﻋﺕ 
ﻓﻲ ﻋﺩﺓ ﺇﺼﻼﺤﺎﺕ ﻋﻤﻴﻘﺔ ﺘﺨﺹ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻫﺎ ﻋﺎﻤﺔ، ﻭ ﻤﺅﺴﺴﺎﺘﻬﺎ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺨﺎﺼﺔ ﻓﻲ ﻤﺠﺎل ﺍﻟﺘﻤﻭﻴـل، 
ﺤﻴﺙ ﻋﺭﻑ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭﻱ ﻋﺩﺓ ﺒﺭﺍﻤﺞ ﺇﺼﻼﺤﻴﺔ ﻓﻲ ﺇﻁﺎﺭ ﺍﻻﻨﺘﻘﺎل ﻤﻥ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻤﺨﻁـﻁ ﺇﻟـﻰ 
ﻲ، ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﺴﻭﻕ، ﺘﻌﺯﺯ ﺒﺈﺼﻼﺡ ﺍﻟﻘﻁﺎﻉ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﻭ ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻲ ﺒﺼﻔﺘﻪ ﺍﻟﺭﻜﻴﺯﺓ ﺍﻷﺴﺎﺴﻴﺔ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻭﻁﻨ
ﻭ ﺍﻟﻬﺩﻑ ﻤﻨﻪ ﻫﻭ ﺍﺒﺘﻌﺎﺩ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭﻴﺔ ﻋﻥ ﻭﺼﺎﻴﺎ ﺍﻟﺴﻠﻁﺎﺕ ﺍﻟﻌﻤﻭﻤﻴﺔ ﻭ ﺠﻌل ﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ ﺃﻜﺜـﺭ 
ﻨﺠﺎﻋﺔ ﻋﻨﺩ ﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺘﻨﻭﻴﻊ ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ ﺒﺎﺴﺘﻌﻤﺎل ﻁﺭﻕ ﺘﻤﻭﻴل ﺤﺩﻴﺜﺔ ﻤﺜـل 
  .ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭﻱ، ﻋﻘﺩ ﺘﺤﻭﻴل ﺍﻟﻔﺎﺘﻭﺭﺓ ﻭ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ
ﺤﺕ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺨﺎﺼﺔ ﺍﻟﻜﺒﺭﻯ ﻤﻨﻬﺎ ﻭ ﺍﻟﺘﻲ ﻴﻌﺘﻤـﺩ ﻨﺸـﺎﻁﻬﺎ ﻋﻠـﻰ ﻭ ﻓﻲ ﺍﻵﻭﻨﺔ ﺍﻷﺨﻴﺭﺓ ﺃﺼﺒ
ﺘﻠﺠﺄ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ﻜﻤﺼﺩﺭ ﺤﺩﻴﺙ ﻟﻠﺘﻤﻭﻴل ﺃﻴﻥ ﺘﻜﻭﻥ ﻤﻠﺯﻤﺔ ﺒﺩﻓﻊ ﺍﻷﺭﺒﺎﺡ ﺃﻭ ﺃﺴـﻌﺎﺭ ، ﺍﻟﻤﺸﺎﺭﻴﻊ ﺍﻟﻜﺒﺭﻯ
ﺒﺎﻹﻀﺎﻓﺔ ﺇﻟـﻰ ﺃﻥ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴـل ﻋـﻥ ﻁﺭﻴـﻕ ، ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﻜل ﺴﻨﺔ ﺩﻭﻥ ﺍﻟﻤﺒﻠﻎ ﺍﻷﺼﻠﻲ ﻟﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻤﻘﺘﺭﺽ
  
 
ﺍﻟﻜﻤﻴﺔ ﻤﻥ ﺍﻷﻤﻭﺍل ﻴﺘﻡ ﺘﺩﺍﻭﻟﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﻋﻜﺱ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴـل ﻋـﻥ ﻁﺭﻴـﻕ  ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ﻻ ﻴﺤﺩﺙ ﺘﻀﺨﻡ ﻷﻥ ﻨﻔﺱ
  .ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ 
ﻭ ﺒﺈﻨﺸﺎﺀ ﺒﻭﺭﺼﺔ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭ، ﺘﻭﺠﻬﺕ ﺒﻌﺽ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺇﻟﻰ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭ ﺍﻟﺠﺩﻴﺩ ﻟﻠﺘﻤﻭﻴل ﻭ ﺍﻟﺫﻱ 
ﺃﻭ ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ ﺍﻟﺫﻱ ﻴﻌﺘﺒﺭ ﻤﻥ ، ﻴﻜﻭﻥ ﺇﻤﺎ ﺒﻔﺘﺢ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﻁﺭﺡ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﻟﻠﺒﻴﻊ
ﺒﺭ ﻜﺤل ﻟﻠﻤﺅﺴﺴﺔ ﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﺼﻌﻭﺒﺔ ﺍﻟﺤﺼﻭل ﻋﻠﻰ ﻤﻤﻭل ﻭﺍﺤـﺩ ﻟﺘﻐﻁﻴـﺔ ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ ﻁﻭﻴﻠﺔ ﺍﻷﺠل ﻭ ﻴﻌﺘ
ﻭ ﻫﻭ ﻤﺎ ﺍﻋﺘﻤﺩﺘﻪ ﺒﻌﺽ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﻌﻤﻭﻤﻴﺔ ﻭ ﺍﻟﺨﺎﺼﺔ ، ﺍﺤﺘﻴﺎﺠﺎﺘﻬﺎ ﻭ ﻋﺩﻡ ﻜﻔﺎﻴﺔ ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ ﺍﻟﺒﻨﻜﻴﺔ ﻟﺫﻟﻙ
  .ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭﻴﺔ ﻓﻲ ﺍﻵﻭﻨﺔ ﺍﻷﺨﻴﺭﺓ
  :ﺍﻹﺸﻜﺎﻟﻴﺔ -1          
  :ﻤﻥ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻤﻨﻁﻠﻕ ﻴﻤﻜﻨﻨﺎ ﻁﺭﺡ ﺍﻹﺸﻜﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ 
ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ ﻓﻲ ﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭﻴﺔ ﻤﻘﺎﺭﻨـﺔ ﺒﺘﻘﻨﻴـﺎﺕ  ﻤﺎ ﻫﻲ ﺃﻫﻤﻴﺔ
  ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻤﺴﺘﺤﺩﺜﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭ؟   
  :ﺍﻷﺴﺌﻠﺔ ﺍﻟﻔﺭﻋﻴﺔ -2        
  :ﻴﻤﻜﻨﻨﺎ ﻁﺭﺡ ﺍﻷﺴﺌﻠﺔ ﺍﻟﻔﺭﻋﻴﺔ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔﻤﻥ ﺨﻼل ﻫﺫﻩ ﺍﻹﺸﻜﺎﻟﻴﺔ 
  ﺼﺎﺩﻴﺔ؟ﻓﻴﻤﺎ ﺘﺘﻤﺜل ﺃﻫﻡ ﺍﻟﻤﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺘﻘﻠﻴﺩﻴﺔ ﻟﻠﺘﻤﻭﻴل ﻓﻲ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻻﻗﺘ - 1
 ﻤﺎﻫﻭ ﻭﺍﻗﻊ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭﻴﺔ ﻓﻲ ﺍﺴﺘﻌﻤﺎل ﺍﻟﻤﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺤﺩﻴﺜﺔ ﻟﻠﺘﻤﻭﻴل؟ - 2
 ﻤﺎﻫﻲ ﺍﻵﺜﺎﺭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻟﻠﺘﻤﻭﻴل ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ؟ - 3
 ؟3002ﻭ  8991ﻤﺎ ﺍﻟﺫﻱ ﺩﻓﻊ ﻤﺅﺴﺴﺔ ﺴﻭﻨﺎﻁﺭﺍﻙ ﺇﻟﻰ ﻁﺭﺡ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ ﻟﺴﻨﺔ  - 4
  :ﺍﻟﻔﺭﻀﻴﺎﺕ -  3         
  :ﻋﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻷﺴﺌﻠﺔ ﻴﻤﻜﻨﻨﺎ ﺼﻴﺎﻏﺔ ﺍﻟﻔﺭﻀﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔﻟﻺﺠﺎﺒﺔ 
ﻴﻌﺘﺒﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﺫﺍﺘﻲ ﻭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺒﺎﻟﻘﺭﻭﺽ ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻴﺔ ﺃﻫﻡ ﻤﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻓـﻲ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴـﺔ  - 1
  ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ؛
ﺘﺒﻘﻰ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭﻴﺔ ﺒﻌﻴﺩﺓ ﻋﻥ ﻤﻭﺍﻜﺒﺔ ﻤﺎﻫﻭ ﻤﺴﺘﺤﺩﺙ ﻤﻥ ﻤﺼﺎﺩﺭ ﺤﺩﻴﺜﺔ  - 2
 ﻟﻠﺘﻤﻭﻴل؛
ﻨﺩﻱ ﻓﻲ ﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺒﺎﻋﺘﺒﺎﺭﻩ ﺃﻗل ﺘﻜﻠﻔﺔ ﻤـﻥ ﻴﺴﺎﻫﻡ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴ -3
  ﻤﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻷﺨﺭﻯ؛
  ﻗﺎﻤﺕ ﻤﺅﺴﺴﺔ ﺴﻭﻨﺎﻁﺭﺍﻙ ﺒﻁﺭﺡ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ ﻟﺘﻤﻭﻴل ﻨﺸﺎﻁﺎﺘﻬﺎ ﻭ ﺒﺭﺍﻤﺠﻬﺎ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻴﺔ؟  -4
  :ﺃﻫﺩﺍﻑ ﺍﻟﺒﺤﺙ -4       
  :ﻴﻤﻜﻥ ﺤﺼﺭ ﺒﻌﺽ ﻤﻥ ﺃﻫﺩﺍﻑ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺩﺭﺍﺴﺔ ﻓﻴﻤﺎ ﻴﻠﻲ 
  ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻭ ﻋﻨﺎﺼﺭﻩ؛ ﻉﻤﺤﺎﻭﻟﺔ ﺍﻹﻟﻤﺎﻡ ﺒﻤﻭﻀﻭ - 1
 ﺤﺎﻭﻟﺔ ﺇﻟﻘﺎﺀ ﺍﻟﻤﺯﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﻀﻭﺀ ﻋﻠﻰ ﺘﻘﻨﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻤﺴﺘﺤﺩﺜﺔ ﺨﺎﺼﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭ؛ﻤ - 2
  
 
ﻤﺤﺎﻭﻟﺔ ﺍﻟﺘﻌﺭﻑ ﻋﻠﻰ ﻤﺩﻯ ﺘﻁﺒﻴﻕ ﺘﻘﻨﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻤﺴﺘﺤﺩﺜﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭ ﻤﻘﺎﺭﻨـﺔ ﺒﺒـﺎﻗﻲ  - 3
 .ﺍﻟﺩﻭل
ﻤﺤﺎﻭﻟﺔ ﺇﺒﺭﺍﺯ ﺃﻫﻤﻴﺔ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ ﻓﻲ ﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭﻴﺔ ﻓﻲ ﻅـل  - 4
ﻭﺭﺼﺔ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭﻴﺔ ﺒﺎﻟﻤﻭﺍﺯﺍﺓ ﻤﻊ ﺍﻹﺼﻼﺤﺎﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﻴﺸﻬﺩﻫﺎ ﺍﻟﻘﻁﺎﻉ ﺍﻟﻅﺭﻭﻑ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻌﻴﺸﻬﺎ ﺍﻟﺒ
 ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﻭ ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻲ ﻓﻲ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭ؛
ﺍﻟﻭﻗﻭﻑ ﺇﻟﻰ ﺍﻷﺴﺒﺎﺏ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺩﻓﻊ ﺒﺎﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺍﻟﻘـﺭﻭﺽ ﺍﻟﺴـﻨﺩﻴﺔ   - 5
 ﺒﺎﻋﺘﺒﺎﺭﻫﺎ ﻨﻭﻉ ﻤﻥ ﺃﻨﻭﺍﻉ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ؛
ﻴﺎﻡ ﺒﻌﻤﻠﻴﺔ ﺇﺼﺩﺍﺭ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ، ﻭ ﻤﺎ ﻤﻌﺭﻓﺔ ﺍﻷﺴﺒﺎﺏ ﺍﻟﺘﻲ ﺩﻓﻌﺕ ﺸﺭﻜﺔ ﺴﻭﻨﺎﻁﺭﺍﻙ ﻟﻠﻘ  - 6
 .ﺇﺫﺍ ﻜﺎﻥ ﻹﺼﺩﺍﺭﻩ ﺘﺄﺜﻴﺭ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻭﻀﻌﻴﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﺸﺭﻜﺔ
  :ﺃﺴﺒﺎﺏ ﺍﺨﺘﻴﺎﺭ ﺍﻟﻤﻭﻀﻭﻉ -5     
  ﻜﻭﻥ ﺍﻟﻤﻭﻀﻭﻉ ﻴﻨﺩﺭﺝ ﻀﻤﻥ ﺘﺨﺼﺹ ﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ؛  -1
ﺍﻻﻗﺘﺼـﺎﺩﻴﺔ  ﺔﻜﻭﻥ ﺍﻟﻤﻭﻀﻭﻉ ﻴﻜﺘﺴﻲ ﺃﻫﻤﻴﺔ ﺒﺎﻟﻐﺔ ﻋﻠﻰ ﺼﻌﻴﺩ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻜﻜل ﻭ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴ  ـ -2
  ﺒﺼﻔﺔ ﺨﺎﺼﺔ؛
ﺍﻟﻤﻭﻀﻭﻉ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﻭﺍﻀﻴﻊ ﺍﻟﺤﺩﻴﺜﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺴﺎﻫﻡ ﻓﻲ ﺘﻨﻤﻴﺔ ﺜﻘﺎﻓﺔ ﺃﻫﻤﻴﺔ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﻓﻲ ﻜﻭﻥ  -3
  .ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل
  :ﻤﻨﻬﺞ ﺍﻟﺩﺭﺍﺴﺔ -6    
ﻟﻺﺠﺎﺒﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻔﺭﻀﻴﺎﺕ ﺍﻟﺴﺎﺒﻘﺔ ﻗﻤﻨﺎ ﺒﺈﺘﺒﺎﻉ ﺍﻟﻤﻨﻬﺞ ﺍﻟﻭﺼﻔﻲ ﺍﻟﺘﺤﻠﻴﻠﻲ ﻓﻲ ﺍﻟﻔﺼﻭل ﺍﻟﻨﻅﺭﻴﺔ ﻤـﻥ 
ﻟﺘﻤﻭﻴل ﻋـﻥ ﻁﺭﻴـﻕ ﺍﻟﻘـﺭﺽ ﺨﻼل ﺍﻟﺘﻁﺭﻕ ﺇﻟﻰ ﺃﻨﻭﺍﻉ ﻭ ﻤﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﺘﻘﻠﻴﺩﻴﺔ ﻭ ﺍﻟﺤﺩﻴﺜﺔ ﻭ ﻜﺫﺍ ﺍ
  .ﻭ ﺘﺤﻠﻴل ﻤﺎ ﺠﺎﺀ ﻓﻴﻬﺎ ﻤﻥ ﺃﺭﻗﺎﻡ ﻭ ﺇﺤﺼﺎﺌﻴﺎﺕ، ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ
ﺃﻤﺎ ﺍﻟﺠﺎﻨﺏ ﺍﻟﺘﻁﺒﻴﻘﻲ ﻓﻘﺩ ﺍﻋﺘﻤﺩﻨﺎ ﻓﻴﻪ ﺃﺴﻠﻭﺏ ﺩﺭﺍﺴﺔ ﺤﺎﻟﺔ ﻭ ﺫﻟﻙ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺩﺭﺍﺴﺔ ﺤﺎﻟﺔ ﺍﻟﻘﺭﺽ 
  .ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ ﻟﺸﺭﻜﺔ ﺴﻭﻨﺎﻁﺭﺍﻙ ﻤﻊ ﺘﺤﻠﻴل ﻜل ﻤﺎ ﺠﺎﺀ ﻓﻴﻪ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﻌﻁﻴﺎﺕ ﻭ ﺍﻟﻨﺘﺎﺌﺞ ﺍﻟﻤﺘﻭﺼل ﺇﻟﻴﻬﺎ
  :ﺃﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﺒﺤﺙ -7
  ﺏ ﺍﻟﻤﺘﺨﺼﺼﺔ ﻓﻲ ﻤﻭﻀﻭﻉ ﺍﻟﺒﺤﺙ؛ﺍﻟﻜﺘ 9
  ﺍﻷﻁﺭﻭﺤﺎﺕ ﻭﺍﻟﺭﺴﺎﺌل ﺍﻟﺠﺎﻤﻌﻴﺔ؛ 9
  ﺍﻟﻤﻠﺘﻘﻴﺎﺕ ﻭﺍﻟﻤﺅﺘﻤﺭﺍﺕ؛ 9
  ﺍﻟﺘﻘﺎﺭﻴﺭ ﻭﺍﻟﻘﻭﺍﻨﻴﻥ؛ 9
  .ﻤﻭﺍﻗﻊ ﺍﻷﻨﺘﺭﻨﻴﺕ 9
  : ﺍﻟﺩﺭﺍﺴﺎﺕ ﺍﻟﺴﺎﺒﻘﺔ  -8 
ﻓﻲ ﺤﺩﻭﺩ ﻤﺎ ﺘﻡ ﺍﻹﻁﻼﻉ ﻋﻠﻴﻪ، ﺘﻡ ﺘﻨﺎﻭل ﻤﻭﻀﻭﻉ ﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻀﻤﻥ ﺩﺭﺍﺴـﺔ 
ﺎﺩﺓ ﺩﻜﺘﻭﺭﺍﻩ ﻓﻲ ﺍﻟﻌﻠﻭﻡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺒﺠﺎﻤﻌﺔ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭ،  ﺒﻌﻨـﻭﺍﻥ ﻤﻘﺩﻤﺔ ﻟﻨﻴل ﺸﻬ'' ﺼﻠﻴﺤﺔ ﺒﻥ ﻁﻠﺤﺔ''ﻟﻠﺒﺎﺤﺜﺔ 
  
 
) ﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻭﻓﻕ ﺍﻟﻤﻴﻜﺎﻨﻴﺯﻤﺎﺕ ﺍﻟﺠﺩﻴﺩﺓ ﻓﻲ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭ ﻓﻲ ﺇﻁﺎﺭ ﺍﻟﺘﺤﻭﻻﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼـﺎﺩﻴﺔ '' 
  .''(ﺤﺎﻟﺔ ﺴﻭﻨﻠﻐﺎﺯ
ﻭ ﻗﺩ ﻗﺴﻤﺕ ﺍﻟﺒﺎﺤﺜﺔ ﺍﻟﺩﺭﺍﺴﺔ ﺇﻟﻰ ﺃﺭﺒﻌﺔ ﻓﺼﻭل، ﺤﻴﺙ ﺘﻨﺎﻭﻟﺕ ﻓﻲ ﺍﻟﻔﺼـل ﺍﻷﻭل ﺍﻟﺘﻁـﻭﺭﺍﺕ 
ﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ ﻭ ﺘﺄﺜﻴﺭﻫﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻤﺭﻜﺯﺓ ﻋﻠﻰ ﻤﺨﺘﻠﻑ ﺍﻟﺘﻁﻭﺭﺍﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼـﺎﺩﻴﺔ ﻭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺍ
  .ﻤﻭﻗﻊ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﻀﻤﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺘﺤﻭﻻﺕ
  .ﺃﻤﺎ ﺍﻟﻔﺼل ﺍﻟﺜﺎﻨﻲ ﻓﻘﺩ ﺘﻨﺎﻭل ﺍﻟﻁﺭﻕ ﺍﻟﻤﺨﺘﻠﻔﺔ ﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻀﻤﻥ ﺜﻼﺙ ﻁﺭﻕ
ﻟﻤﻴﺔ ﻭ ﺘﺄﺜﻴﺭ ﺫﻟﻙ ﻋﻠـﻰ ﻭ ﻓﻲ ﺍﻟﻔﺼل ﺍﻟﺜﺎﻟﺙ ﺘﻡ ﺍﻟﺘﻁﺭﻕ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺘﻁﻭﺭﺍﺕ ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻴﺔ ﻭ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎ
  .ﻭﺍﻗﻊ ﻭ ﺁﻓﺎﻕ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻓﻲ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭ ﻀﻤﻥ ﺍﻟﺘﻁﻭﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ
ﺃﻤﺎ ﺍﻟﻔﺼل ﺍﻟﺭﺍﺒﻊ  ﻓﻘﺩ ﺘﻡ ﻓﻴﻪ ﺩﺭﺍﺴﺔ ﺤﺎﻟﺔ ﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺴﻭﻨﻠﻐﺎﺯ ﻜﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﺴﺘﺭﺘﻴﺠﻴﺔ ﻟﻤﻌﺭﻓﺔ ﻭﺍﻗﻌﻬﺎ 
  .ﻭ ﻤﺴﺘﺠﺩﺍﺘﻬﺎ ﻓﻲ ﺇﻁﺎﺭ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل
ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺴﺎﻫﻤﺕ ﻓﻲ ﺘﺤـﺩﻴﺙ  ﻭ ﻗﺩ ﺘﻭﺼﻠﺕ ﺍﻟﺒﺎﺤﺜﺔ ﺇﻟﻰ ﻨﺘﻴﺠﺔ ﻤﻔﺎﺩﻫﺎ ﺃﻥ ﺍﻟﺘﺤﻭﻻﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻭ
ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﺩﺍﺨل ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ، ﻭﺫﻟﻙ ﺒﺎﺴﺘﺨﺩﺍﻡ ﺘﻘﻨﻴﺎﺕ ﺘﻤﻭﻴل ﺠﺩﻴﺩﺓ، ﺒﺩﺃ ﻓﻲ ﺍﺴﺘﻌﻤﺎﻟﻬﺎ ﻤﻨﺫ ﺯﻤـﻥ ﻓـﻲ ﺍﻟـﺩﻭل 
ﺍﻟﻤﺘﻘﺩﻤﺔ، ﺇﻻ ﺃﻨﻬﺎ ﻟﻡ ﺘﺼل ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ ﻭ ﻤﻨﻬﺎ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭ، ﺴﻭﺍﺀ ﻤﻥ ﻨﺎﺤﻴﺔ ﺍﻟﺘﺸﺭﻴﻊ ﺃﻭ ﺍﻟﺘﻁﺒﻴـﻕ ﺇﻻ 
  .ﻓﻲ ﺍﻷﻟﻔﻴﺔ ﺍﻟﺜﺎﻟﺜﺔ ﻤﺜل ﻋﻘﺩ ﺘﺤﻭﻴل ﺍﻟﻔﺎﺘﻭﺭﺓ
ﺎ ﺃﻥ ﺍﻟﺘﻁﻭﺭﺍﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ ﺃﺠﺒﺭﺕ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭ ﻜﻐﻴﺭﻫﺎ ﻤـﻥ ﺍﻟـﺩﻭل ﺍﻟـﺩﺨﻭل ﻓـﻲ ﻜﻤ 
ﺇﺼﻼﺤﺎﺕ ﺸﺎﻤﻠﺔ، ﻤﻨﻬﺎ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭ ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻴﺔ ﻤﻥ ﺃﺠل ﺘﺤﺩﻴﺙ ﻭ ﻋﺼﺭﻨﺔ ﺍﻟﻤﻨﻅﻭﻤﺔ ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻴﺔ ﻤﻥ ﺤﻴـﺙ 
ﺁﻟﻴﺎﺕ ﺘﺴﻴﻴﺭﻫﺎ، ﻭ ﺘﻨﻭﻴﻊ ﺍﻟﺨﺩﻤﺎﺕ ﻭ ﺍﺴﺘﺨﺩﺍﻡ ﺼﻨﺎﻋﺔ ﻤﺼﺭﻓﻴﺔ ﻤﺘﻁﻭﺭﺓ، ﻤـﻥ ﺃﺠـل ﺘـﺩﻋﻴﻡ ﺍﻟﻘـﺩﺭﺍﺕ 
  .ﻜﻥ ﻫﺫﺍ ﻟﻡ ﻴﺘﺤﻘﻕ ﻭ ﻴﻌﻭﺩ ﺍﻟﺴﺒﺏ ﺍﻷﺴﺎﺴﻲ ﻓﻲ ﺫﻟﻙ ﺒﺸﻜل ﻋﺎﻡ ﺇﻟﻰ ﻀﻌﻑ ﺍﻟﺘﺴﻴﻴﺭﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ، ﻭ ﻟ
  :ﺤﺩﻭﺩ ﺍﻟﺒﺤﺙ -9
ﺇﻟﻘﺎﺀ ﺍﻟﻀﻭﺀ ﻋﻠﻰ ﻤﻔﻬﻭﻡ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻭ ﺃﻫﻤﻴﺔ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻓﻲ ﻗﻴﺎﻤﻬـﺎ : ﺍﻟﺒﻌﺩ ﺍﻟﻤﻭﻀﻭﻋﻲ
ﻴﻕ ﺒﻨﺸﺎﻁﺎﺘﻬﺎ، ﻤﻊ ﺩﺭﺍﺴﺔ ﻤﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻤﻥ ﺘﻘﻠﻴﺩﻴﺔ ﻭ ﺤﺩﻴﺜﺔ، ﻤﻊ ﺘﺭﻜﻴﺯ ﺍﻟﺩﺭﺍﺴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻋﻥ ﻁﺭ
  .ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ ﺒﺎﻋﺘﺒﺎﺭﻩ ﻤﺼﺩﺭ ﺤﺩﻴﺙ ﻤﻥ ﻤﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ
ﺩﺭﺍﺴﺔ ﻤﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﺤﺩﻴﺜﺔ، ﻤﻥ ﺤﻴﺙ ﻨﺸﺄﺘﻬﺎ، ﻭ ﺨﺎﺼﺔ ﻅﻬﻭﺭﻫﺎ ﻭﻭﺍﻗﻌﻬﺎ : ﺍﻟﺒﻌﺩ ﺍﻟﺯﻤﻜﺎﻨﻲ
ﻡ ﻭ ﻜﺫﺍ ﺘﻁﻭﺭ ﻅﻬﻭﺭ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﺨﺘﺼﺔ ﻓﻲ 8002ﻡ ﺇﻟﻰ 6991ﻓﻲ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭ ﺒﺎﻟﺘﻁﺭﻕ ﻟﻠﻘﻭﺍﻨﻴﻥ ﻤﻨﺫ ﺴﻨﺔ 
  .  ﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﺤﺩﻴﺜﺔ ﻭ ﺒﻌﺽ ﺍﻷﺭﻗﺎﻡ ﻋﻥ ﻨﺸﺎﻁﻬﺎﻤﺠﺎل ﻤﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟ
 :   ﻫﻴﻜل ﺍﻟﺒﺤﺙ -01    
  :ﻤﻥ ﺃﺠل ﺍﻹﻟﻤﺎﻡ ﺒﺠﻭﺍﻨﺏ ﺍﻟﻤﻭﻀﻭﻉ ﺍﺭﺘﺄﻴﻨﺎ ﺘﻘﺴﻴﻡ ﺒﺤﺜﻨﺎ ﺇﻟﻰ ﺃﺭﺒﻌﺔ ﻓﺼﻭل ﻜﻤﺎ ﻴﻠﻲ  
، ﻭ ﻗﺩ ﺘﻨﺎﻭﻟﻨـﺎ ﻓﻴـﻪ ﺍﻟﻔﺼل ﺍﻷﻭل ﺒﻌﻨﻭﺍﻥ ﻤﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﺘﻘﻠﻴﺩﻴﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ
  :ﺨﻼل ﺃﺭﺒﻌﺔ ﻤﺒﺎﺤﺙ ﻜﻤﺎ ﻴﻠﻲ ﻤﺨﺘﻠﻑ ﺍﻟﻤﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺘﻘﻠﻴﺩﻴﺔ ﻟﻠﺘﻤﻭﻴل ﻤﻥ
ﻤﻔﺎﻫﻴﻡ ﺤـﻭل ﺍﻟﻤﺅﺴﺴـﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼـﺎﺩﻴﺔ، ﺒـﺎﻟﺘﻁﺭﻕ ﺇﻟـﻰ ﻤﻔﻬـﻭﻡ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴـﺔ  :ﺍﻟﻤﺒﺤﺙ ﺍﻷﻭل
  ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ،ﺃﻫﺩﺍﻓﻬﺎ ﻭ ﺨﺼﺎﺌﺼﻬﺎ، ﺘﺼﻨﻴﻔﺎﺘﻬﺎ ﻭ ﺃﻨﻭﺍﻋﻬﺎ ﻭ ﻜﺫﺍ ﺍﻟﻭﻅﺎﺌﻑ ﺍﻟﻤﻨﻭﻁﺔ ﺒﻬﺎ؛ 
  
 
ﻤﻭﻴـل ﻤﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﺩﺍﺨﻠﻲ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ، ﻭ ﺍﻟﺫﻱ ﺘﻨﺎﻭﻟﻨﺎ ﻓﻴﻪ ﺒﺎﻟﺩﺭﺍﺴـﺔ ﺍﻟﺘ  :ﺍﻟﻤﺒﺤﺙ ﺍﻟﺜﺎﻨﻲ
  ﺃﻫﻤﻴﺘﻪ ﻭ ﻤﺯﺍﻴﺎ ﻭ ﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻘﻪ؛، ﺍﻟﺩﺍﺨﻠﻲ ﺃﻭ ﺍﻟﺫﺍﺘﻲ ﻟﻠﻤﺅﺴﺴﺔ ﻤﻊ ﺘﺒﻴﺎﻥ ﻋﻨﺎﺼﺭﻩ
ﻤﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻴﺔ ﻗﺼﻴﺭﺓ ﺍﻷﺠل ﻭ ﺍﻟﻤﺘﻤﺜﻠﺔ ﻓﻲ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﺘﺠـﺎﺭﻱ ﻭ  :ﺍﻟﻤﺒﺤﺙ ﺍﻟﺜﺎﻟﺙ
  ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻲ ﻤﻊ ﺨﺼﺎﺌﺹ ﻜل ﻤﻨﻬﻤﺎ، ﺃﻨﻭﺍﻋﻬﻤﺎ، ﻭ ﺍﻟﻤﻔﺎﻀﻠﺔ ﺒﻴﻨﻬﻤﺎ ﻓﻲ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل؛
ﻤﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻴﺔ ﻁﻭﻴﻠﺔ ﺍﻷﺠل، ﻤﻥ ﺃﺴﻬﻡ ﻋﺎﺩﻴﺔ ﻭ ﻤﻤﺘﺎﺯﺓ ﻭ ﻗﺭﻭﺽ : ﻟﺭﺍﺒﻊﺍﻟﻤﺒﺤﺙ ﺍ
  .ﻤﺘﻭﺴﻁﺔ ﻭ ﻁﻭﻴﻠﺔ ﺍﻷﺠل ﻤﻊ ﺘﺒﻴﺎﻥ ﺨﺼﺎﺌﺹ ﻜل ﻤﻨﻬﺎ ﻭ ﺃﻫﻤﻴﺘﻪ ﻓﻲ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل
، ﺘﻨﺎﻭل ﺃﻫﻡ ﺍﻟﻤﺼﺎﺩﺭ ﺒﻌﻨﻭﺍﻥ ﻤﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﺤﺩﻴﺜﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ: ﺍﻟﻔﺼل ﺍﻟﺜﺎﻨﻲ
  :ﻨﻬﺎ ﻓﻲ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭ، ﻭ ﺫﻟﻙ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺜﻼﺜﺔ ﻤﺒﺎﺤﺙﺍﻟﻤﺴﺘﺤﺩﺜﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻭ ﺍﻟﻤﺴﺘﻌﻤﻠﺔ ﻤ
ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻻﻴﺠﺎﺭﻱ ﺍﻟﺫﻱ ﺘﻌﺘﻤﺩ ﻋﻠﻴﻪ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﺼﻐﻴﺭﺓ ﻭ :ﺍﻟﻤﺒﺤـﺙ ﺍﻷﻭل 
ﺍﻟﻤﺘﻭﺴﻁﺔ ﺒﺎﻟﺨﺼﻭﺹ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺍﻟﻤﻔﻬﻭﻡ ﻭ ﺍﻟﺨﺼﺎﺌﺹ، ﺴﻴﺭ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﻭ ﺘﺠﺭﺒﺔ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻨﻭﻉ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴـل 
  ﻓﻲ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭ؛
ﺕ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﻜﺘﻘﻨﻴﺔ ﺠﺩﻴﺩﺓ ﻓـﻲ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴـل ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺸﺭﻜﺎ:ﺍﻟﻤﺒﺤﺙ ﺍﻟﺜﺎﻨﻲ
  ﺒﺎﻟﺠﻬﺎﺯ ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻲ ﻭ ﻤﺩﻯ ﺘﻁﺒﻴﻘﻬﺎ ﻓﻲ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭ؛ ﺎﻭﺫﻟﻙ ﺒﺈﺒﺭﺍﺯ ﺨﺼﺎﺌﺼﻬﺎ، ﻋﻼﻗﺘﻬ
ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﻋﻘﺩ ﺘﺤﻭﻴل ﺍﻟﻔﺎﺘﻭﺭﺓ ﻜﺘﻘﻨﻴﺔ ﻟﺘﺤﺼﻴل ﺤﻘﻭﻕ ﺍﻟﺯﺒﺎﺌﻥ ﻭ ﻗـﺩ  :ﺍﻟﻤﺒﺤﺙ ﺍﻟﺜﺎﻟﺙ
  ﺩﻯ ﺇﻤﻜﺎﻨﻴﺔ ﺘﻁﺒﻴﻘﻪ ﻓﻲ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭ؛ﺘﻨﺎﻭل ﻤﻔﻬﻭﻡ ﻭ ﻤﻤﻴﺯﺍﺕ ﻋﻘﺩ ﺘﺤﻭﻴل ﺍﻟﻔﺎﺘﻭﺭﺓ، ﺘﻁﻭﺭﻩ ﺍﻟﺘﺎﺭﻴﺨﻲ ﻭ ﻤ
، ﺒﺎﻋﺘﺒﺎﺭﻩ ﺘﻘﻨﻴﺔ ﻤـﻥ ﺘﻘﻨﻴـﺎﺕ ﺠﺎﺀ ﺒﻌﻨﻭﺍﻥ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ: ﺍﻟﻔﺼل ﺍﻟﺜﺎﻟﺙ
  :ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﻲ ﻭ ﺫﻟﻙ ﻀﻤﻥ ﺍﻟﻤﺒﺎﺤﺙ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ
  ﺘﻨﺎﻭﻟﻨﺎ ﻓﻴﻪ ﻋﻤﻭﻤﻴﺎﺕ ﺤﻭل ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻤﻥ ﻤﻔﻬﻭﻡ، ﺨﺼﺎﺌﺹ، ﺃﻨﻭﺍﻉ ﻭ ﻤﺯﺍﻴﺎ؛: ﺍﻟﻤﺒﺤﺙ ﺍﻷﻭل
ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ، ﺒﺩﺭﺍﺴﺔ ﺨﺼﺎﺌﺼﻪ، ﺘﻨﻅﻴﻡ ﺇﺼـﺩﺍﺭﻩ، ﺘﻨﻔﻴـﺫ  ﺘﻁﺭﻗﻨﺎ ﻓﻴﻪ: ﺍﻟﻤﺒﺤﺙ ﺍﻟﺜﺎﻨﻲ
  ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﻭ ﻜﺫﺍ ﻤﺨﺎﻁﺭ ﻭ ﻀﻤﺎﻨﺎﺕ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺒﻬﺫﻩ ﺍﻟﺘﻘﻨﻴﺔ؛
ﺨﺼﺹ ﻟﺘﻘﻴﻴﻡ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ ﻭ ﺫﻟﻙ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺤﺴﺎﺏ ﺘﻜﻠﻔﺘﻪ، ﻋﻭﺍﺌﺩﻩ، ﺘﺴﻌﻴﺭ  :ﺍﻟﻤﺒﺤﺙ ﺍﻟﺜﺎﻟﺙ
  ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺒﺎﻹﻀﺎﻓﺔ ﺇﻟﻰ ﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺍﻟﻘﺭﺽ؛
ﻟﺫﻱ ﺨﺼﺼﻨﺎﻩ ﻟﻜﻴﻔﻴﺎﺕ ﺴﺩﺍﺩ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ ﻤﻥ ﺤﻴﺙ ﺍﻟﺸﺭﻭﻁ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ﻟﺫﻟﻙ ﻭ ﺍ :ﺍﻟﻤﺒﺤﺙ ﺍﻟﺭﺍﺒﻊ
  .ﻭ ﻁﺭﻕ ﺍﻟﺴﺩﺍﺩ
ﻭ ﺒﺎﻋﺘﺒﺎﺭﻫﺎ ﺍﻟﺫﻱ ﺘﻨﺎﻭﻟﻨﺎ ﻓﻴﻪ ﺩﺭﺍﺴﺔ ﺤﺎﻟﺔ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ ﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺴﻭﻨﺎﻁﺭﺍﻙ،:ﺍﻟﻔﺼل ﺍﻟﺭﺍﺒﻊ
ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻟﺭﺍﺌﺩﺓ ﻓﻲ ﻤﺠﺎل ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻴﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭ، ﺤﺎﻭﻟﻨﺎ  ﺩﺭﺍﺴﺔ ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ ﺍﻟﺘﻲ ﻗﺎﻤﺕ ﺒﺈﺼﺩﺍﺭﻫﺎ 
  :ل ﺍﻟﻤﺒﺎﺤﺙ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔﻤﻥ ﺨﻼ
ﻗﻤﻨﺎ ﺒﺘﻘﺩﻴﻡ ﻨﻅﺭﺓ ﻋﺎﻤﺔ ﺤﻭل ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﻤﻥ ﺤﻴﺙ، ﺘﺎﺭﻴﺦ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ، ﺃﻫﺩﺍﻓﻬﺎ، ﺘﻁﻭﺭ : ﺍﻟﻤﺒﺤﺙ ﺍﻷﻭل
  ﻨﺸﺄﺘﻬﺎ ﻭ ﺩﺭﺍﺴﺔ ﺍﻟﻬﻴﻜل ﺍﻟﺘﻨﻅﻴﻤﻲ ﺍﻟﺨﺎﺹ ﺒﻬﺎ؛
ﻭ ﺫﻟـﻙ  8991ﻴﺘﻌﺭﺽ ﻟﻠﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ ﺍﻟﺫﻱ ﻗﺎﻤﺕ ﺴﻭﻨﺎﻁﺭﺍﻙ ﺒﻁﺭﺤﻪ ﺴﻨﺔ  :ﺍﻟﻤﺒﺤﺙ ﺍﻟﺜﺎﻨﻲ
  ؛ﺭﺼﻪ ﻭ ﻤﻤﻴﺯﺍﺘﻪ، ﻤﺭﺍﺤل ﺇﺼﺩﺍﺭﻩ ﻭ ﺘﻘﻴﻴﻡ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻹﺼﺩﺍﻤﻥ ﺨﻼل ﺍﻟﺘﻁﺭﻕ ﺇﻟﻰ ﺃﺴﺒﺎﺏ ﺇﺼﺩﺍﺭﻩ، ﺨﺼﺎﺌ
  
 
ﺒﺎﻟﺘﻁﺭﻕ ﺇﻟﻰ ﺩﻭﺍﻓﻊ ﺇﺼﺩﺍﺭﻩ، ﺨﺼﺎﺌﺼﻪ ﻭ  3002ﻴﺘﻨﺎﻭل ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ ﻟﺴﻨﺔ  :ﺍﻟﻤﺒﺤﺙ ﺍﻟﺜﺎﻟﺙ





















  ﺎﺩﻴﺔﻤﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﺘﻘﻠﻴﺩﻴﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼ: ﺍﻟﻔﺼل ﺍﻷﻭل
    
  :ﺘﻤﻬﻴﺩ
ﺘﻌﺘﺒﺭ ﻭﻅﻴﻔﺔ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻤﻥ ﺍﻟﻭﻅﺎﺌﻑ ﺍﻟﺒﺎﻟﻐﺔ ﺍﻷﻫﻤﻴﺔ ﻓﻲ ﻤﺨﺘﻠﻑ ﺍﻟﻤﻨﺸﺂﺕ ﻭ ﺨﺎﺼﺔ ﺍﻟﻜﺒﻴﺭﺓ ﻤﻨﻬـﺎ، 
ﺫﻟﻙ ﻟﻤﺎ ﻴﺘﺭﺘﺏ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺍﺘﺨﺎﺫ ﻤﺠﻤﻭﻋﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﻘﺭﺍﺭﺍﺕ، ﺃﻫﻤﻬﺎ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﻘﺭﺍﺭﺍﺕ ﺍﻟﻤﺘﻌﻠﻘـﺔ ﺒﺎﺨﺘﻴـﺎﺭ ﻤﺼـﺎﺩﺭ 
ﺨﺘﻴـﺎﺭ ﻤﺼـﺎﺩﺭ ﻤﺎﻟﻴـﺔ، ﺘﺒـﺩﺃ ﺒﺎ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻭ ﺍﻟﻘﺭﺍﺭﺍﺕ ﺍﻟﻤﺘﻌﻠﻘﺔ ﺒﺎﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﻭ ﺒﻨﺎﺀﺍ ﻋﻠﻰ ﺫﻟﻙ ﻓﺈﻥ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟ
ﺍﺤﺘﻴﺎﺠﺎﺘﻬﺎ ﻤﻥ ﺍﻷﻤﻭﺍل ﻭ ﻗﺩ ﻴﻜﻭﻥ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺃﻥ ﺘﻘﺭﺭ ﻜﻴﻔﻴـﺔ ﺍﻟﻤـﺯﺝ  ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺒﻌﺩ ﺍﻟﻘﻴﺎﻡ ﺒﻤﻬﻤﺔ ﺘﺤﺩﻴﺩ ﻜﻤﻴﺔ 
ﻓﻲ ﺍﻟﺤﺴﺒﺎﻥ ﺘﺄﺜﻴﺭ ﺍﻟﻤﺩﻴﻭﻨﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺭﺒﺤﻴﺔ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﻭ  ﻭ ﺍﻟﻨﻭﻉ ﻭ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭ، ﻤﻊ ﺍﻷﺨﺫﺤﻴﺙ ﺍﻟﻜﻡ ﺒﻴﻨﻬﺎ ﻤﻥ 
ﺏ ﻟﻠﻤﺅﺴﺴﺔ ﻤﻥ ﻤﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻤﺨﺘﻠﻔـﺔ ﺍﻟﺘـﻲ ﺴـﻭﻑ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ ﺍﻹﻀﺎﻓﻴﺔ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻤﺯﻴﺞ ﺍﻟﻤﻘﺒﻭل ﻭ ﺍﻟﻤﻨﺎﺴ
  :ﻨﺘﻁﺭﻕ ﺇﻟﻴﻬﺎ ﺒﺎﻟﺩﺭﺍﺴﺔ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺍﻟﻌﻨﺎﺼﺭ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ
  ﻋﻤﻭﻤﻴﺎﺕ ﺤﻭل ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ؛ -
 ﻤﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﺩﺍﺨﻠﻴﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ؛ -
 ﻤﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻴﺔ ﻗﺼﻴﺭﺓ ﺍﻷﺠل ﻓﻲ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ؛ -



























  :ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔﻤﺎﻫﻴﺔ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ : ﺍﻟﻤﺒﺤﺙ ﺍﻷﻭل           
ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﻅﺎﻫﺭﺓ ﻤﻌﻘﺩﺓ، ﻭﻟﺫﻟﻙ ﻨﺠﺩ ﻭﺠﻬﺎﺕ ﻨﻅﺭ ﻤﺨﺘﻠﻔﺔ ﻓﻲ ﺇﻋﻁﺎﺀ ﺘﻔﺴﻴﺭ ﻟﻤﻔﻬﻭﻡ  ﻅﺎﻫﺭﺓ
ﺭﻯ ﻫﻨﺎﻙ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ، ﻓﻬﻨﺎﻙ ﻤﻥ ﻟﺩﻴﻬﻡ ﻨﻅﺭﺓ ﻤﺤﺩﻭﺩﺓ ﻭﺠﺯﺌﻴﺔ ﻟﻤﻔﻬﻭﻡ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﻤﻥ ﺠﻬﺔ، ﻭﻤﻥ ﺠﻬﺔ ﺃﺨ
  .ﻴﺭﻯ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﻤﻥ ﺠﺎﻨﺏ ﻗﺎﻨﻭﻨﻲ، ﻭﺁﺨﺭﻭﻥ ﻴﻬﺘﻤﻭﻥ ﺒﺎﻟﺠﺎﻨﺏ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﻓﻘﻁ
  :ﻭ ﺴﻭﻑ ﻨﺘﻨﺎﻭﻟﻬﺎ ﺒﺎﻟﺩﺭﺍﺴﺔ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺍﻟﻌﻨﺎﺼﺭ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ
  ﻤﻔﻬﻭﻡ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ؛ -
  ﺨﺼﺎﺌﺹ ﻭ ﺃﻫﺩﺍﻑ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ؛ -
  ﺘﺼﻨﻴﻔﺎﺕ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ؛ -
  .ﻭﻅﺎﺌﻑ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ -
 
  :ﻤﻔﻬﻭﻡ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ: ﻤﻁﻠﺏ ﺍﻷﻭلﻟﺍ        
  . ﺃﺠل ﺘﻌﺭﻴﻑ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ، ﺴﻨﺘﻁﺭﻕ ﻓﻲ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻤﻁﻠﺏ ﺇﻟﻰ ﺘﺤﺩﻴﺩ ﻤﻔﻬﻭﻤﻬﺎﻤﻥ   
ﺯﻤﻨﺔ ﻭﺍﻻﺘﺠﺎﻫﺎﺕ، ﻭﻴﻤﻜﻥ ﺃﻥ ﻨﺠﻤﻊ ﺘﻌﺩﺩﺕ ﻤﻔﺎﻫﻴﻡ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺒﺎﺨﺘﻼﻑ ﺍﻷ ﻟﻘﺩ 
  :ﺒﻌﻀﻬﺎ ﻓﻲ ﺍﻟﻨﻘﺎﻁ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ
ﺠﻤﻊ ﻓﻴﻬﺎ ﻭﺘﻨﺴﻕ ﺍﻟﻌﻨﺎﺼﺭ ﺍﻟﺒﺸﺭﻴﺔ ﺒﺄﻨﻬﺎ ﺍﻟﻭﺤﺩﺓ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺘﻌﺭﻑ " YHCURT.M"ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﺘﺭﻭﺸﻲ 
 ﻭﺍﻟﻤﺎﺩﻴﺔ ﻟﻠﻨﺸﺎﻁ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ؛ 
ﻓﺎﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻟﺭﺃﺴﻤﺎﻟﻴﺔ ﺘﻜﻭﻥ ﻤﺘﻤﺜﻠﺔ ﻓﻲ ﻋﺩﺩ ﻜﺒﻴﺭ ﻤﻥ ﺍﻟﻌﻤﺎل،  ،" XRAM " ﺃﻤﺎ ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻤﺎﺭﻜﺱ
ﻴﻌﻤﻠﻭﻥ ﻓﻲ ﻨﻔﺱ ﺍﻟﻭﻗﺕ ﺘﺤﺕ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﻨﻔﺱ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﻭﻓﻲ ﻨﻔﺱ ﺍﻟﻤﻜﺎﻥ ﻤﻥ ﺃﺠل ﺇﻨﺘﺎﺝ ﻨﻔﺱ ﺍﻟﻨﻭﻉ ﻤﻥ 
 ﺍﻟﺴﻠﻊ؛
ﺸﻜل ﺇﻨﺘﺎﺝ، ﺒﻭﺍﺴﻁﺘﻪ ﻭﻀﻤﻥ ﻨﻔﺱ ﺍﻟﺫﻤﺔ " ﺃﻥ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ  "XUORIP sioçnarF"ﻭﻴﻀﻴﻑ ﻓﺭﻨﺴﻭﺍ ﺒﻴﺭﻭ
ﺘﺩﻤﺞ ﺃﺴﻌﺎﺭ ﻤﺨﺘﻠﻑ ﻋﻭﺍﻤل ﺍﻻﻨﺘﺎﺝ ﺍﻟﻤﻘﺩﻤﺔ ﻤﻥ ﻁﺭﻑ ﺃﻋﻭﺍﻥ ﻤﺘﻤﻴﺯﻴﻥ ﻋﻥ ﻤﺎﻟﻙ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ، ( eniomirtaP)
ﺒﻬﺩﻑ ﺒﻴﻊ ﺴﻠﻊ ﺃﻭ ﺨﺩﻤﺎﺕ ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﻤﻥ ﺃﺠل ﺍﻟﺤﺼﻭل ﻏﻠﻰ ﺩﺨل ﻨﻘﺩﻱ ﻴﻨﺘﺞ ﻋﻥ ﺍﻟﻔﺭﻕ ﺒﻴﻥ ﺴﻠﺴﻠﺘﻴﻥ 
 ؛"ﻤﻥ ﺍﻷﺴﻌﺎﺭ
ﻫﻲ ﻜل ﺸﻜل ﺘﻨﻅﻴﻡ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻱ، " :ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﻜﻤﺎ ﻴﻠﻲﺒﺘﻌﺭﻴﻑ  "NOTERBEL.M" ﻟﺒﺭﻴﺘﻥ ﻭﻗﺩ ﺠﺎﺀ
 ".ﻤﺴﺘﻘل ﻤﺎﻟﻴﺎ، ﻭﺍﻟﺫﻱ ﻴﻘﺘﺭﺡ ﻨﻔﺴﻪ ﻹﻨﺘﺎﺝ ﺴﻠﻊ ﺃﻭ ﺨﺩﻤﺎﺕ ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻭﻕ
  
 
ﻟﻡ ﺘﻜﻥ ﺸﺎﻤﻠﺔ ﻟﻤﺨﺘﻠﻑ ﺠﻭﺍﻨﺏ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ، ﺤﻴﺙ ﺃﻥ ﺍﻟﺘﻌﺭﻴﻔﻴﻥ ﺍﻷﻭﻟﻴﻥ ﻗﺩ 1ﻭﻨﻼﺤﻅ ﺃﻥ ﺍﻟﺘﻌﺎﺭﻴﻑ ﺍﻟﺴﺎﺒﻘﺔ
ﻴﻥ ﺃﻥ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﻴﻤﻜﻥ ﺃﻥ ﺘﺸﻤل ﻋﺩﺓ ﻭﻅﺎﺌﻑ ﻭﺘﻨﺘﺞ ﺃﻜﺜﺭ ﻤﻥ ﺍﻗﺘﺼﺭﺍ ﻋﻠﻰ ﻭﻅﻴﻔﺔ ﺍﻹﻨﺘﺎﺝ ﻓﻘﻁ، ﻓﻲ ﺤ
  .ﺴﻠﻌﺔ ﺃﻭ ﺨﺩﻤﺔ 
  
ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﻫﻲ ﻜل ﻤﻜﺎﻥ ﻟﻤﺯﺍﻭﻟﺔ ﻨﺸﺎﻁ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻭ ﻟﻬﺫﺍ : ﻭﻜﻤﺎ ﻴﻌﺭﻓﻬﺎ ﻤﻜﺘﺏ ﺍﻟﻌﻤل ﺍﻟﺩﻭﻟﻲ          
  2.ﺍﻟﻤﻜﺎﻥ ﺴﺠﻼﺕ ﻤﺴﺘﻘﻠﺔ
ﻻ ﻭﻨﻅﺭﺍ ﻻﺨﺘﻼﻑ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﻓﻴﻤﺎ ﺒﻴﻨﻬﺎ ﻓﻲ ﺃﺸﻜﺎﻟﻬﺎ ﻭﻗﺩﺭﺍﺘﻬﺎ، ﻓﻼ ﻴﻤﻜﻥ ﺘﻌﺭﻴﻑ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺇ
ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ :"ﺒﻤﻜﻭﻨﺎﺘﻬﺎ، ﻟﻜﻨﻨﺎ ﺇﺫﺍ ﺤﺎﻭﻟﻨﺎ ﺍﻟﺠﻤﻊ ﺒﻴﻨﻬﺎ ﻓﻲ ﺘﻌﺭﻴﻑ ﻋﺎﻡ، ﻴﻨﻁﺒﻕ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻜل، ﺃﻤﻜﻥ ﺍﻟﻘﻭل ﺃﻥ
ﻋﺒﺎﺭﺓ ﻋﻥ ﻤﻨﻅﻤﺔ، ﺘﺠﻤﻊ ﺒﻴﻥ ﻤﺨﺘﻠﻑ ﻋﻭﺍﻤل ﺍﻹﻨﺘﺎﺝ ـ ًﺍﻟﻌﻤل، ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل، ﺁﻻﺕ، ﺨﺒﺭﺍﺕ، ﻤﻭﺍﺩ 
  "ﻠﻌﺔ ﺃﻭ ﺘﻘﺩﻴﻡ ﺨﺩﻤﺔ ـ ﺒﻁﺭﻴﻘﺔ ﻤﺜﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﺒﺤﺙ ﻋﻥ ﺍﻟﻔﻌﺎﻟﻴﺔ ﻓﻲ ﺠﻤﻴﻊ ﺍﻟﻤﻴﺎﺩﻴﻥ ﻤﻥ ﺃﺠل ﺇﻨﺘﺎﺝ ﺴ...ً ﺃﻭﻟﻴﺔ،
ﻴﻨﻁﺒﻕ ﻋﻠﻰ ﺠﻤﻴﻊ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺒﺎﺨﺘﻼﻑ ﺃﺤﺠﺎﻤﻬﺎ، ﻤﺠﺎﻻﺕ ﻋﻤﻠﻬﺎ، ﻁﺎﺒﻌﻬﺎ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺘﻌﺭﻴﻑ 
 .ﺍ ﺍﻟﺒﻠﺩﺫﺍ ﻤﺴﺘﻭﻯ ﺘﻁﻭﺭ ﻫﺫﻭﻜﺍﻟﺴﻴﺎﺴﻲ ﺍﻟﺴﺎﺌﺩ ﻓﻲ ﺍﻟﺒﻠﺩ ﺍﻟﻤﺴﺘﻘﺒل  ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻨﻲ، ﻭ ﺍﻟﻨﻅﺎﻡ
   :ﺨﺼﺎﺌﺹ ﻭ ﺃﻫﺩﺍﻑ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ :ﺍﻟﻤﻁﻠﺏ ﺍﻟﺜﺎﻨﻲ
  :ﺨﺼﺎﺌﺹ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ -1
ﻴﻤﻜﻥ ﺍﺴﺘﺨﻼﺹ ﺍﻟﺼﻔﺎﺕ ﻭﺍﻟﺨﺼﺎﺌﺹ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺘﺼﻑ ﺒﻬﺎ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ  ﻟﺘﻌﺎﺭﻴﻑ ﺍﻟﺴﺎﺒﻘﺔ،ﻤﻥ ﺍ
 :ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ
ﻟﻠﻤﺅﺴﺴﺔ ﺸﺨﺼﻴﺔ ﻤﻌﻨﻭﻴﺔ ﻤﺴﺘﻘﻠﺔ ﻤﻥ ﺤﻴﺙ ﺍﻤﺘﻼﻜﻬﺎ ﻟﺤﻘﻭﻕ ﻭﺼﻼﺤﻴﺎﺕ، ﺃﻭ ﻤﻥ ﺤﻴﺙ  ½
 ﻭﺍﺠﺒﺎﺘﻬﺎ ﻭﻤﺴﺅﻭﻟﻴﺎﺘﻬﺎ؛
 ﻟﻬﺎ ﺍﻟﻘﺩﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﻹﻨﺘﺎﺝ ﺃﻭ ﺃﺩﺍﺀ ﺍﻟﻭﻅﻴﻔﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﻭﺠﺩﺕ ﻤﻥ ﺃﺠﻠﻬﺎ؛ ½
ﻘﺎﺀ ﻟﻤﺎ ﻴﻜﻔل ﻟﻬﺎ ﻤﻥ ﺘﻤﻭﻴل ﻜﺎﻑ ﻭﻅﺭﻭﻑ ﺴﻴﺎﺴﻴﺔ ﻤﻭﺍﺘﻴﺔ ﻜﻭﻥ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﻗﺎﺩﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺒ ½
 ﻭﻋﻤﺎﻟﺔ ﻜﺎﻓﻴﺔ ﻭﻗﺎﺩﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺘﻜﻴﻴﻑ ﻨﻔﺴﻬﺎ ﻤﻊ ﺍﻟﻅﺭﻭﻑ ﺍﻟﻤﺘﻐﻴﺭﺓ؛
ﻭﺃﺴﺎﻟﻴﺏ ﺍﻟﻌﻤل، ﻓﻜل ﻤﺅﺴﺴﺔ ﺘﻀﻊ  ،ﻭﺍﻟﺒﺭﺍﻤﺞ ﺍﻻﺴﺘﻴﺭﺍﺘﻴﺠﻴﺔ،ﺍﻟﺘﺤﺩﻴﺩ ﺍﻟﻭﺍﻀﺢ ﻟﻸﻫﺩﺍﻑ  ½
ﺃﻋﻤﺎل  ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻺﻨﺘﺎﺝ ﻟﺘﺤﻘﻴﻕ ﺭﻗﻡ ،ﺃﻫﺩﺍﻓﺎ ﻤﻌﻴﻨﺔ ﺘﺴﻌﻰ ﻟﺘﺤﻘﻴﻘﻬﺎ، ﺃﻫﺩﺍﻑ ﻜﻤﻴﺔ ﻭﻨﻭﻋﻴﺔ
 ﻤﻌﻴﻥ ؛
 ،ﻀﻤﺎﻥ ﺍﻟﻤﻭﺍﺭﺩ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻜﻲ ﺘﺴﺘﻤﺭ ﻋﻤﻠﻴﺎﺘﻬﺎ، ﻭﻴﻜﻭﻥ ﺫﻟﻙ ﺇﻤﺎ ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩﺍﺕ ½
ﻭ ، ﺃﻭ ﺍﻟﺠﻤﻊ ﺒﻴﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻌﻨﺎﺼﺭ ﻜﻠﻬﺎ ﺃﺃﻭ ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ ،ﻭﺇﻤﺎ ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺍﻹﻴﺭﺍﺩﺍﺕ ﺍﻟﻜﻠﻴﺔ
 ﺒﻌﻀﻬﺎ، ﺤﺴﺏ ﺍﻟﻅﺭﻭﻑ ؛
                                                           
  ؛ 01-9 ، ﺹ - ، ﺹ8991،  ﺩﺍﺭ ﺍﶈﻤﺪﻳﺔ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ ، ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ،  1ﺍﻟﻄﺒﻌﺔ ،"ﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﳌﺆﺳﺴﺔﺍ،ﺍﺩﻱ ﻋﺪﻭﻥﻧﺎﺻﺮ ﺩ 1
  
 .42، ص  3002ﻋﻤﺮ ﺻﺨﺮي، اﻗﺘﺼﺎد اﻟﻤﺆﺳﺴﺔ، اﻟﻄﺒﻌﺔ اﻟﺜﺎﻟﺜﺔ، دﻳﻮان اﻟﻤﻄﺒﻮﻋﺎت اﻟﺠﺎﻣﻌﻴﺔ، اﻟﺠﺰاﺋﺮ، 2
  
 
ﻤﺅﺴﺴﺔ ﻻﺒﺩ ﺃﻥ ﺘﻜﻭﻥ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﻤﻭﺍﺘﻴﺔ ﻟﻠﺒﻴﺌﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﻭﺠﺩﺕ ﻓﻴﻬﺎ ﻭﺘﺴﺘﺠﻴﺏ ﻟﺘﻐﻴﺭﺍﺘﻬﺎ، ﻓﺎﻟ ½
ﺘﻌﺭﻗل ﻋﻤﻠﻴﺎﺘﻬﺎ  ﺃﻥ ﻜﺴﺔ ﻟﻬﺫﻩ ﺍﻟﻅﺭﻭﻑ ﻓﺈﻨﻬﺎ ﻴﻤﻜﻥﺎﺘﻭﺠﺩ ﻤﻨﻌﺯﻟﺔ، ﻭﺇﻥ ﻜﺎﻨﺕ ﻤﻌ ﻻ
 ﻭﺃﻫﺩﺍﻓﻬﺎ؛
ﻭ ﺃﺇﺫﺍ ﻀﻌﻑ ﻤﺒﺭﺭ ﻭﺠﻭﺩﻫﺎ  ﻬﺎ،ﺯﻭﺍﻟﺃﻥ ﻴﺸﻤل ﺇﺼﻼﺡ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺇﻤﻜﺎﻨﻴﺔ ﻴﺠﺏ  ½
  ﺘﻀﺎﺀﻟﺕ ﻜﻔﺎﺀﺘﻬﺎ ؛
  
  1:ﺘﻘﻭﻡ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺇﻻ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﺭﻜﺎﻥ ﺍﻷﺴﺎﺴﻴﺔ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ ﻭﻻ
 ﺎﻨﻭﻥ ﺍﻷﺴﺎﺴﻲ ﺍﻟﻤﻨﺒﺜﻕ ﻋﻨﻪ ﻭﺘﻭﺍﺒﻌﻪ ﻤﻥ ﻤﺭﺍﺴﻴﻡ ﻭﺘﻌﻠﻴﻤﺎﺕ ؛ﺍﻟﻘﻭﺍﻨﻴﻥ ﺍﻟﺸﺭﻋﻴﺔ ﻭﺍﻟﻘ ½
 ﻤﺠﻤﻭﻉ ﺍﻟﻌﻘﻭﺩ ﻭﺍﻟﻤﻌﺎﻫﺩﺍﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺒﺭﻤﻬﺎ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﻤﻊ ﺍﻟﻤﺘﻌﺎﻤﻠﻴﻥ ﻤﻌﻬﺎ؛ ½
 ﺍﻟﻤﺴﺅﻭل ﺃﻭ ﻤﻥ ﻴﻨﻭﺏ ﻋﻨﻪ؛ ½
 ﺍﻟﻤﻨﺘﻭﺝ ﻭﻤﺸﺘﻘﺎﺘﻪ ؛ ½
 ﺍﻟﻭﺴﺎﺌل ﺍﻟﻤﺎﺩﻴﺔ ﻭﺍﻟﺒﺸﺭﻴﺔ ﻭﺍﻟﺘﻨﻅﻴﻤﻴﺔ ﻟﻺﻨﺘﺎﺝ ؛ ½
 ﺍﻟﺴﻭﻕ ﻭﻤﺭﺍﻜﺯ ﺘﺒﺎﺩل ﺍﻟﻘﻴﻡ ؛ ½
 ﻤﻨﺘﻭﺝ ﻭﻤﺸﺘﻘﺎﺘﻪ ؛ﺍﻟﺯﺒﺎﺌﻥ ﻭﺍﻟﻤﺴﺘﻬﻠﻜﻭﻥ ﻟﻠ ½
 .ﺍﻟﻤﺤﻴﻁ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﺍﻟﻤﺎﺩﻱ ﻭﺍﻟﻤﻌﻨﻭﻱ  ½
  :ﺃﻫﺩﺍﻑ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ -2
ﺘﺒﺎﻴﻨﺕ ﺃﺭﺍﺀ ﺍﻟﻤﻔﻜﺭﻴﻥ ﺤﻭل ﺃﻫﺩﺍﻑ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ، ﻓﻤﻨﻬﻡ ﻤﻥ ﻴﺭﻯ ﺃﻥ ﻫﻨﺎﻙ ﻫﺩﻑ ﻭﺍﺤﺩ ﻴﺘﻤﺜل ﻓﻲ  
ﻓﻔﻲ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻤﺠﺎل ﻨﻘﻭل ﺃﻨﻪ ﻟﻴﺱ ﻤﻬﻤﺎ ﺍﻹﻗﺭﺍﺭ . ﺍﻟﺒﻌﺽ ﺍﻵﺨﺭ ﺒﺘﻌﺩﺩﻴﺔ ﺍﻷﻫﺩﺍﻑ ﺘﻌﻅﻴﻡ ﺍﻟﺭﺒﺢ، ﺒﻴﻨﻤﺎ ﻴﻘﺭ
ﻫﺩﻑ ﻭﺍﺤﺩ ﻟﻠﻤﺅﺴﺴﺔ ﺃﻭ ﻋﺩﺓ ﺃﻫﺩﺍﻑ ﺒل ﺍﻷﻫﻡ ﻫﻭ ﺍﻷﺨﺫ ﺒﻌﻴﻥ ﺍﻻﻋﺘﺒﺎﺭ ﺍﻟﻤﻜﺎﻥ ﻭﺍﻟﺯﻤﺎﻥ ﺍﻟﺫﻱ ﺒﻭﺠﻭﺩ 
ﺒﻤﻌﻨﻰ ﻴﻤﻜﻥ ﺃﻥ ﻨﺠﺩ ﻤﺅﺴﺴﺔ ﺃﻭ ﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﻟﻬﺎ ﻋﺩﺓ . ﺘﻭﺠﺩ ﻓﻴﻪ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﻤﺤل ﺍﻟﺩﺭﺍﺴﺔ ﻤﻥ ﺤﻴﺙ ﺃﻫﺩﺍﻓﻬﺎ 
ﻭﻫﺫﻩ . ﺃﻫﺩﺍﻑ ﻭﻟﻴﺱ ﻫﺩﻑ ﻭﺍﺤﺩ ﻷﻨﻬﺎ ﻭﺠﺩﺕ ﻓﻲ ﺍﻟﺴﺒﻌﻴﻨﺎﺕ ﻭﻜﺎﻨﺕ ﻤﻬﻤﺘﻬﺎ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﻤﺨﻁﻁﺎﺕ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ
  .ﺘﺘﻌﻠﻕ ﺒﺄﻫﺩﺍﻑ ﺍﻟﻤﺠﺘﻤﻊﺼﺎﺩﻴﺔ ﻭﺍﺠﺘﻤﺎﻋﻴﺔ، ﺇﺫ ﺃﻥ ﺃﻫﺩﺍﻓﻬﺎ ﺨﻴﺭﺓ ﺘﺘﻀﻤﻥ ﺃﻫﺩﺍﻓﺎ ﺍﻗﺘﺍﻷ
 
 :ﻴﻤﻜﻥ ﺠﻤﻊ ﺃﻫﺩﺍﻑ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﻨﻘﺎﻁ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ
  
 :ﻴﻠﻲ ﻴﻤﻜﻥ ﺠﻤﻊ ﻋﺩﺩ ﻤﻥ ﺍﻷﻫﺩﺍﻑ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺩﺨل ﻀﻤﻥ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻨﻭﻉ ﻜﻤﺎ :ﺍﻷﻫﺩﺍﻑ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ 
ﻤﻜﻥ ﺃﻥ ﻴﺘﻡ ﺇﻻ ﺇﺫﺍ ﺍﺴﺘﻁﺎﻋﺕ ﺃﻥ ﺘﺤﻘﻕ ﻴ ﺇﻥ ﺍﺴﺘﻤﺭﺍﺭ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﻭﺠﻭﺩ، ﻻ : ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻟﺭﺒﺢ 9
ﻤﺴﺘﻭﻯ ﺃﺩﻨﻰ ﻤﻥ ﺍﻟﺭﺒﺢ ﻴﻀﻤﻥ ﻟﻬﺎ ﺇﻤﻜﺎﻨﻴﺔ ﺭﻓﻊ ﺭﺃﺴﻤﺎﻟﻬﺎ، ﻭﺒﺎﻟﺘﺎﻟﻲ ﺘﻭﺴﻴﻊ ﻨﺸﺎﻁﻬﺎ ﻟﻠﺼﻤﻭﺩ ﺃﻤﺎﻡ 
ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻷﺨﺭﻯ ﻓﻲ ﻨﻔﺱ ﺍﻟﻔﺭﻉ ﺃﻭ ﺍﻟﻘﻁﺎﻉ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ، ﺃﻭ ﺍﻟﺤﻔﺎﻅ ﻋﻠﻰ ﻤﺴﺘﻭﻯ ﻤﻌﻴﻥ ﻤﻥ 
ﺍﻷﺭﺒﺎﺡ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺀ، ﺃﻭ  ﺘﻭﺯﻴﻊ ،ﻨﺸﺎﻁﻬﺎ، ﻭﻗﺒل ﻫﺫﺍ ﺍﺴﺘﻌﻤﺎل ﺍﻟﺭﺒﺢ ﺍﻟﻤﺤﻘﻕ ﻟﺘﺴﺩﻴﺩ ﺍﻟﺩﻴﻭﻥ
                                                           
  ؛ 12، ﺹ1002، ﺩﺍﺭ ﺳﺎﺣﻞ ﻟﻠﻨﺸﺮ، ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻟﻠﻤﺆﺳﺴﺎﺕ، ﺗﻘﻨﻴﺎﺕ ﻭﺍﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺎﺕﺍﻟﺘﺪﺑﲑﳏﻤﺪ ﻣﺴﻦ،  1
  
 
ﻟﺫﺍ ﻴﻌﺘﺒﺭ ﺍﻟﺭﺒﺢ ﻤﻥ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﻤﻌﺎﻴﻴﺭ . ﺘﻜﻭﻴﻥ ﺍﻟﻤﺅﻭﻨﺎﺕ ﻟﺘﻐﻁﻴﺔ ﺍﻟﺨﺴﺎﺌﺭ ﺃﻭ ﺃﻋﺒﺎﺀ ﻏﻴﺭ ﻤﺤﺘﻤﻠﺔ 
 ﺍﻷﺴﺎﺴﻴﺔ ﻟﺼﺤﺔ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺎ ؛
ﺒﻴﻊ ﺇﻨﺘﺎﺠﻬﺎ  ﺇﻥ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﻟﻨﺘﺎﺌﺠﻬﺎ ﻴﻤﺭ ﻋﺒﺭ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺘﺼﺭﻴﻑ ﺃﻭ :ﺘﺤﻘﻴﻕ ﻤﺘﻁﻠﺒﺎﺕ ﺍﻟﻤﺠﺘﻤﻊ 9
  ﻔﻬﺎ، ﻭﻋﻨﺩ ﺍﻟﻘﻴﺎﻡ ﺒﻌﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﺒﻴﻊ، ﻓﻬﻲ ﺘﻐﻁﻲ ﻁﻠﺒﺎﺕ ﺍﻟﻤﺠﺘﻤﻊ ﺍﻟﻤﺎﺩﻱ ﺃﻭ ﺍﻟﻤﻌﻨﻭﻱ ﻭﺘﻐﻁﻴﺔ ﺘﻜﺎﻟﻴ
     ﻓﻴﻤﻜﻥ ﺍﻟﻘﻭل ﺃﻥ. ﺍﻟﻤﻭﺠﻭﺩﺓ ﺒﻪ، ﺴﻭﺍﺀ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻟﻤﺤﻠﻲ، ﺍﻟﺠﻬﻭﻱ، ﺍﻟﻭﻁﻨﻲ ﺃﻭ ﺍﻟﺩﻭﻟﻲ 
ﻭﺘﺨﺘﻠﻑ ﻁﺒﻴﻌﺔ ﻫﺫﻩ ﺍﻷﺨﻴﺭﺓ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻟﻌﻤﻭﻤﻴﺔ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺨﺎﺼﺔ، ﺤﻴﺙ ﻴﻌﺘﺒﺭ ﻓﻲ ﺍﻷﻭﻟﻰ ﻭﺴﻴﻠﺔ 
 1ﻴﺔ ﺤﺎﺠﺎﺕ ﻤﺘﺠﺩﺩﺓ ﻭﺇﻀﺎﻓﻴﺔ؛ﺠل ﺘﻠﺒﺃﻻﺴﺘﻤﺭﺍﺭ ﻨﺸﺎﻁﻬﺎ ﻭﺘﻭﺴﻴﻌﻪ ﻤﻥ 
ﺩ ﺍﻟﻤﺘﺎﺤﺔ ﻹﻨﺘﺎﺝ ﺘﺸﻜﻴﻠﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﻨﺘﺠﺎﺕ ﻤﺴﺘﺨﺩﻤﺔ ﺍﻟﻜﻔﺎﺀﺓ ﺘﺴﺘﺨﺩﻡ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻟﻤﻭﺍﺭ :ﻋﻘﻠﻨﺔ ﺍﻹﻨﺘﺎﺝ  9
ﺽ ﺍﻟﻔﻨﻴﺔ ﻭﺍﻟﻜﻔﺎﺀﺓ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ، ﻭﺍﻟﻬﺩﻑ ﻤﻥ ﺫﻟﻙ ﻫﻭ ﺘﻌﻅﻴﻡ ﺍﻹﻨﺘﺎﺝ ﺍﻟﺫﻱ ﻴﻤﻜﻥ ﺘﺼﺭﻴﻔﻪ، ﻭﺘﺨﻔﻴ
ﺍﺕ ﺩﺍﺨﻠﻴﺔ ﻭﺨﺎﺭﺠﻴﺔ ﻭﺭ، ﺒﺤﻴﺙ ﻴﻜﻭﻥ ﺍﻟﻬﺩﻑ ﺇﻴﺠﺎﺩ ﻭﻓﺍﻟﺘﻜﺎﻟﻴﻑ ﻓﻲ ﺃﻱ ﻤﺴﺘﻭﻯ ﺒﺎﻟﻤﺅﺴﺴﺔ
 ﻭﺍﺴﺘﻨﻔﺎﺫﻫﺎ؛
ﻓﻔﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﺍﻻﻨﻘﻁﺎﻉ ﻓﻲ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴﻥ ﺘﻠﺠﺄ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﻟﻠﻤﺨﺯﻭﻥ، ﻭﻋﻨﺩ ﻭﺠﻭﺩ ﻤﺨﺯﻭﻥ ﺃﻤﺎﻥ ﻏﻴﺭ ﻜﺎﻓﻲ  9
ﺩﻓﻊ "ﺃﻭ ﺍﻨﻌﺩﺍﻡ ﺍﻟﻤﺨﺯﻭﻥ ﺘﺘﻭﻗﻑ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﻋﻥ ﺍﻹﻨﺘﺎﺝ ﻟﻜﻨﻬﺎ ﺘﺒﻘﻰ ﺘﺘﺤﻤل ﻤﺠﻤﻭﻋﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﻜﺎﻟﻴﻑ 
ﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﻋﺩﻡ ﻭﺠﻭﺩ ﻭ .ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺴﺒﺏ ﻋﺠﺯ ﺩﺍﺨﻠﻲ" ﺍﻟﺦ...ﺠﻭﺭ،ﻤﻴﻥ ﺍﻷﺄﺍﻹﻴﺠﺎﺭ، ﺍﻻﻫﺘﻼﻜﺎﺕ، ﺘ
    .ﻤﺨﺯﻭﻥ ﺍﻟﻤﺨﺭﺠﺎﺕ ﻟﺘﻐﻁﻴﺔ ﺍﻟﺴﻭﻕ، ﻴﺘﺤﻭل ﺍﻻﻨﻘﻁﺎﻉ ﺍﻟﺩﺍﺨﻠﻲ ﺇﻟﻰ ﺍﻨﻘﻁﺎﻉ ﺨﺎﺭﺠﻲ
ﺩﺍﻑ ﺍﻻﺠﺘﻤﺎﻋﻴﺔ، ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺘﻤﺜل ﻤﻥ ﺒﻴﻥ ﺍﻷﻫﺩﺍﻑ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ﻟﻠﻤﺅﺴﺴﺔ، ﺍﻷﻫ :ﺍﻷﻫﺩﺍﻑ ﺍﻻﺠﺘﻤﺎﻋﻴﺔ 
 :ﻴﻠﻲﻓﻴﻤﺎ 
ﻭﺍﺌل ﻤﻥ ﻴﻌﺘﺒﺭ ﺍﻟﻌﻤﺎل ﻓﻲ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﻤﻥ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﻤﺴﺘﻔﻴﺩﻴﻥ ﺍﻷ: ﻀﻤﺎﻥ ﻤﺴﺘﻭﻯ ﻤﻘﺒﻭل ﻤﻥ ﺍﻷﺠﻭﺭ 9
ﻀﻭﻥ ﺃﺠﻭﺭﻫﻡ ﻤﻘﺎﺒل ﻋﻤﻠﻬﻡ ﺒﻬﺎ، ﺇﻻ ﺃﻥ ﻤﺴﺘﻭﻯ ﻭﺤﺠﻡ ﻫﺫﻩ ﺍﻷﺠﻭﺭ ﻴﺘﺭﺍﻭﺡ ﺎﻨﺸﺎﻁﻬﺎ، ﺤﻴﺙ ﻴﺘﻘ
ﺒﻴﻥ ﺍﻻﻨﺨﻔﺎﺽ ﻭﺍﻻﺭﺘﻔﺎﻉ ﺤﺴﺏ ﻁﺒﻴﻌﺔ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ، ﻁﺒﻴﻌﺔ ﺍﻟﻨﻅﺎﻡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ، ﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻟﻤﻌﻴﺸﺔ 
ﻭﻏﺎﻟﺒﺎ ﻤﺎ ﺘﺤﺩﺩ ﻗﻭﺍﻨﻴﻥ ﻤﻥ ﻁﺭﻑ . ﻟﻠﻤﺠﺘﻤﻊ، ﻭﺤﺭﻜﺔ ﺴﻭﻕ ﺍﻟﻌﻤل ﻭﻏﻴﺭﻫﺎ ﻤﻥ ﺍﻟﻌﻭﺍﻤل ﺍﻟﻤﻌﻘﺩﺓ
ﻭﺍﻟﺤﻔﺎﻅ ﻋﻠﻰ ﺒﻘﺎﺌﻪ، ﻭﻫﺫﺍ ﻤﺎ  ،ﺘﻀﻤﻥ ﻟﻠﻌﺎﻤل ﻤﺴﺘﻭﻯ ﻤﻥ ﺍﻷﺠﺭ ﻴﺴﻤﺢ ﻟﻪ ﺒﺘﻠﺒﻴﺔ ﺤﺎﺠﺎﺘﻪ ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ
 ﻴﺴﻤﻰ ﺒﺎﻟﺠﺭ ﺍﻷﺩﻨﻰ ﺍﻟﻤﻀﻤﻭﻥ؛
ﺘﻘﻭﻡ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻋﺎﺩﺓ ﺒﺎﻟﺘﺼﺭﻑ ﻓﻲ ﺍﻟﻌﺎﺩﺍﺕ :  ﺇﻗﺎﻤﺔ ﺃﻨﻤﺎﻁ ﺍﺴﺘﻬﻼﻜﻴﺔ ﻤﻌﻴﻨﺔ 9
ﺄﺜﻴﺭ ﻓﻲ ﺍﻻﺴﺘﻬﻼﻜﻴﺔ ﻟﻤﺨﺘﻠﻑ ﻁﺒﻘﺎﺕ ﺍﻟﻤﺠﺘﻤﻊ، ﻭﺫﻟﻙ ﺒﺘﻘﺩﻴﻡ ﻤﻨﺘﻭﺠﺎﺕ ﺠﺩﻴﺩﺓ ﺃﻭ ﺒﻭﺍﺴﻁﺔ ﺍﻟﺘ
ﺃﺫﻭﺍﻗﻬﻡ ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺍﻹﺸﻬﺎﺭ ﻭﺍﻟﺩﻋﺎﻴﺔ ﺴﻭﺍﺀ ﻟﻤﻨﺘﺠﺎﺕ ﻗﺩﻴﻤﺔ ﺃﻭ ﻟﻤﻨﺘﺠﺎﺕ ﺠﺩﻴﺩﺓ ﻏﻴﺭ ﻤﻭﺠﻭﺩﺓ 
 ﺴﺎﺒﻘﺎ؛
ﻤﻴﻨﺎﺕ، ﻤﺜل ﺍﻟﺘﺄﻤﻴﻥ ﺘﺄﺘﻌﻤل ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﺘﻭﻓﻴﺭ ﺒﻌﺽ ﺍﻟ: ﺘﻭﻓﻴﺭ ﺍﻟﺘﺄﻤﻴﻨﺎﺕ ﻭﺍﻟﻤﺭﺍﻓﻕ ﻟﻠﻌﻤﺎل 9
ﺔ ﻜﻤﺎ ﺃﻨﻬﺎ ﺘﺨﺼﺹ ﻤﺴﺎﻜﻥ ﺴﻭﺍﺀ ﺍﻟﻭﻅﻴﻔﻴ. ﺍﻟﺼﺤﻲ ﻭﺍﻟﺘﺄﻤﻴﻥ ﻀﺩ ﺤﻭﺍﺩﺙ ﺍﻟﻌﻤل ﻭﻜﺫﻟﻙ ﺍﻟﺘﻘﺎﻋﺩ
                                                           
  ؛ 91ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، ﺹ ، ﻧﺎﺻﺮ ﺩﺍﺩﻱ ﻋﺪﻭﻥ، 1
  
 
ﺒﺎﻹﻀﺎﻓﺔ  ﺭ ﻫﺫﺍ ﺃﻜﺜﺭ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﻌﻤﻭﻤﻴﺔﻤﻨﻬﺎ ﺃﻭ ﺍﻟﻌﺎﺩﻴﺔ ﻟﻌﻤﺎﻟﻬﺎ ﺃﻭ ﺍﻟﻤﺤﺘﺎﺠﻴﻥ ﻤﻨﻬﻡ ﻭﻴﻅﻬ
 .ﺍﻟﺦ ...ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻤﺭﺍﻓﻕ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ﻤﺜل ﺘﻌﺎﻭﻨﻴﺎﺕ ﺍﻻﺴﺘﻬﻼﻙ ﺃﻭ ﺍﻟﻤﻁﺎﻋﻡ
  
ﻟﻰ ﻤﺎ ﺴﺒﻕ ﺘﺅﺩﻱ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺩﻭﺭﺍ ﻫﺎﻤﺎ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﻴﺩﺍﻥ ﺇﺒﺎﻹﻀﺎﻓﺔ :ﺍﻷﻫﺩﺍﻑ ﺍﻟﺘﻜﻨﻭﻟﻭﺠﻴﺔ 
 :ﺍﻟﺘﻜﻨﻭﻟﻭﺠﻲ
 
ﺘﻨﺎﻓﺱ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﻓﻴﻤﺎ ﺒﻴﻨﻬﺎ ﻟﻠﻭﺼﻭل ﺇﻟﻰ ﺃﺤﺴﻥ ﻁﺭﻴﻘﺔ ﺇﻨﺘﺎﺠﻴﺔ ﻭﺃﺤﺴﻥ ﻭﺴﻴﻠﺔ ﺘ: ﺍﻟﺒﺤﺙ ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ  9
ﻴﺔ ﻤﻥ ﺨﻼل ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺒﺤﺙ ﻭﺍﻟﺘﻁﻭﻴﺭ، ﻤﻤﺎ ﻴﺅﺩﻱ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺘﺄﺜﻴﺭ ﻋﻠﻰ ﺍﻹﻨﺘﺎﺝ ﻭﺭﻓﻊ ﺍﻟﻤﺭﺩﻭﺩﻴﺔ ﺍﻹﻨﺘﺎﺠ
 ﻓﻴﻬﺎ؛
ﻜﻤﺎ ﺃﻥ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺘﺅﺩﻱ ﺩﻭﺭﺍ ﻤﺴﺎﻨﺩﺍ ﻟﻠﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻘﺎﺌﻤﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺒﻼﺩ ﻓﻲ ﻤﺠﺎل ﺍﻟﺒﺤﺙ ﻭﺍﻟﺘﻁﻭﻴﺭ  9
ﻨﻅﺭﺍ ﻟﻤﺎ ﺘﻤﺜﻠﻪ ﻤﻥ ﻭﺯﻥ ﻓﻲ ﻤﺠﻤﻭﻋﻬﺎ ﻭﺨﺎﺼﺔ ﺍﻟﻀﺨﻤﺔ ﻤﻨﻬﺎ، ﻤﻥ ﺨﻼل ﺍﻟﺨﻁﺔ ﺍﻟﺘﻜﻨﻭﻟﻭﺠﻲ، 
ﺍﻟﻤﺘﻭﺴﻁﺔ ﺍﻷﺠل، ﺍﻟﺘﻲ ﻴﺘﻡ ﻤﻥ ﺨﻼﻟﻬﺎ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﻌﺩﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺠﻬﺎﺕ ﺍﺒﺘﺩﺍﺀ " ﻟﻠﺩﻭﻟﺔ"ﺍﻟﺘﻨﻤﻭﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ 
ﻤﻥ ﻫﻴﺌﺎﺕ ﻭﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﺒﺤﺙ ﺍﻟﻌﻠﻤﻲ، ﺍﻟﺠﺎﻤﻌﺎﺕ، ﻭﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻭﻜﺫﺍ ﻫﻴﺌﺎﺕ ﺍﻟﺘﺨﻁﻴﻁ 
 .ﺱ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻭﺍﻻﺠﺘﻤﺎﻋﻲ ﺍﻷﺨﺭﻯ ﻜﺎﻟﻤﺠﻠ
 
  :ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺘﺼﻨﻴﻑ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ :ﺍﻟﻤﻁﻠﺏ ﺍﻟﺜﺎﻟﺙ
ﻴﻠﻲ، ﺇﻟﻰ ﻤﺨﺘﻠﻑ ﻤﻌﺎﻴﻴﺭ  ﺘﺨﺘﻠﻑ ﻤﻌﺎﻴﻴﺭ ﺘﺼﻨﻴﻑ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ، ﻭﺴﻨﺘﻌﺭﺽ ﻓﻴﻤﺎ
  .ﺘﺼﻨﻴﻑ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ
ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﺨﺎﺼﺔ، : ﺴﺴﺔ ﺇﻟﻰ ﻨﻭﻋﻴﻥﻋﻠﻰ ﺃﺴﺎﺴﻪ ﻴﺘﻡ ﺘﺼﻨﻴﻑ ﺍﻟﻤﺅ:ﺍﻟﺘﺼﻨﻴﻑ ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻨﻲ .1
 .ﻭﻤﻴﺔﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﻌﻤ
  
ﺨﺎﺫ ﻭﻫﻲ ﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺘﻌﻭﺩ ﻤﻠﻜﻴﺘﻬﺎ ﻷﺸﺨﺎﺹ ﺨﻭﺍﺹ، ﻴﻤﻠﻜﻭﻥ ﺤﻕ ﺍﺘ :ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﺨﺎﺼﺔ 
  .ﻭﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﻔﺭﺩﻴﺔ :ﺍﻟﻘﺭﺍﺭ، ﻭﻫﻲ ﺘﻭﺠﺩ ﻋﻠﻰ ﻨﻭﻋﻴﻥ
 :ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﻔﺭﺩﻴﺔ ½
ﺘﻤﺘﺎﺯ ﺒﺴﻬﻭﻟﺔ ﺍﻟﺘﻨﻅﻴﻡ ﻭﺍﻹﻨﺸﺎﺀ، ﻭﻫﻲ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﻴﻤﺘﻠﻜﻬﺎ ﺸﺨﺹ ﻭﺍﺤﺩ ﺃﻭ ﻋﺎﺌﻠﺔ ﻭﻫﻲ  
ﺘﺘﻤﺜل ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻟﻔﺭﺩﻴﺔ  1.ﻭﻋﻥ ﺇﺩﺍﺭﺘﻬﺎ ﻭﺘﺴﻴﻴﺭﻫﺎ ﻫﻭ ﺼﺎﺤﺏ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ،ﻭﺍﻟﻤﺴﺅﻭل ﺍﻷﻭل ﻭﺍﻷﺨﻴﺭ ﻓﻴﻬﺎ
  :ﻓﻲ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭ ﺍﻟﺼﻐﺎﺭ ﻭﺍﻟﻤﻬﻥ ﺍﻟﺤﺭﺓ ﻜﺎﻷﻁﺒﺎﺀ ﻭﺍﻟﻤﺤﺎﻤﻴﻥ ﻭﻏﻴﺭﻫﻡ، ﻭﻤﻥ ﺨﺼﺎﺌﺼﻬﺎ
 ﺍﻟﺴﻬﻭﻟﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺘﻨﻅﻴﻡ ﻭﺍﻹﻨﺸﺎﺀ؛ 
ﺼﺎﺤﺏ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﻫﻭ ﺍﻟﻤﺴﺅﻭل ﺍﻷﻭل ﻭﺍﻷﺨﻴﺭ ﻋﻥ ﻨﺘﺎﺌﺞ ﺃﻋﻤﺎل ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ، ﻭﻫﺩﺍ ﻴﻜﻭﻥ ﺩﺍﻓﻌﺎ ﻟﻪ   
 ﻔﺎﺀﺓ ﻟﺘﺤﻘﻴﻕ ﺃﻜﺒﺭ ﺇﻴﺭﺍﺩ ﻤﻤﻜﻥ؛ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﻤل ﺒﻜ
                                                           
  ؛01ﻋﻤﺮ ﺻﺨﺮﻱ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ﺫﻛﺮﻩ، ﺹ  1
  
 
ﻤﺴﺅﻭل ﺍﻷﻭل ﺍﻟﻭﺤﻴﺩ ﻋﻨﻬﺎ، ﺤﻴﺙ ﻴﻘﻭﻡ ﺒﺈﺩﺍﺭﺘﻬﺎ ﻭﺘﻨﻅﻴﻤﻬﺎ ﻭﺘﺴﻴﻴﺭﻫﺎ ﻭﻴﺭﺠﻊ ﺍﻟﻤﺎﻟﻙ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﻫﻭ  
 ﻟﻪ ﺍﻷﻤﺭ ﻓﻲ ﺍﺘﺨﺎﺫ ﺃﻱ ﻗﺭﺍﺭ ﻴﺨﺹ ﻤﺅﺴﺴﺘﻪ ؛
 
ﻗﻠﺔ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺀ ﻴﻘﻠل ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺸﺎﻜل ﻭﻋﺩﻡ ﺍﻟﺘﻔﺎﻫﻡ ﻤﻤﺎ ﻴﺅﺩﻱ ﺇﻟﻰ ﺘﻔﺎﺩﻱ ﺍﻹﻨﻘﻁﺎﻋﺎﺕ ﺍﻟﻨﺎﺠﻤﺔ ﻋﻥ ﺴﻭﺀ  
 ﺭﺍﺀ؛ﺍﻟﺘﻔﺎﻫﻡ ﻭﻜﺜﺭﺓ ﺍﻵ
ﻟﻙ ﺇﻟﻰ ﻭﺠﻭﺩ ﺩﻴﻭﻥ ﻨﺎﺘﺠﺔ ﻋﻥ ﻗﻠﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻙ ﻫﻭ ﺍﻟﻤﻤﻭل ﻨﻔﺴﻪ ﻓﻘﺩ ﻴﺅﺩﻱ ﺫﻗﻠﺔ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل، ﺇﺫ ﺃﻥ  
  .ﺨﺒﺭﺓ ﺍﻟﻤﺎﻟﻙ ﻭﺼﻌﻭﺒﺔ ﺍﻟﺤﺼﻭل ﻋﻠﻰ ﺘﻤﻭﻴل ﺨﺎﺭﺠﻲ ﻤﺘﻤﺜل ﻓﻲ ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ ﺍﻟﺒﻨﻜﻴﺔ
ﺃﻜﺜﺭ،ﺤﻴﺙ ﻴﻠﺘﺯﻡ ﻜل ﻭﺍﺤﺩ ﻤﻨﻬﻡ  ﻭﻫﻲ ﻋﺒﺎﺭﺓ ﻋﻥ ﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺘﻌﻭﺩ ﻤﻠﻜﻴﺘﻬﺎ ﺇﻟﻰ ﺸﺨﺼﻴﻥ ﺃﻭ :ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ½
ﻋﻥ ﻫﺩﻩ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﻤﻥ ﺃﺭﺒﺎﺡ ﺃﻭ ﺨﺴﺎﺌﺭ، ﻭﺘﻨﻘﺴﻡ  ﺎل ﺃﻭ ﺍﻟﻌﻤﺎل، ﻭﺍﻗﺘﺴﺎﻡ ﻤﺎ ﻗﺩ ﻴﻨﺸﺄﺒﺘﻘﺩﻴﻡ ﺤﺼﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﻤ
 :ﺒﺩﻭﺭﻫﺎ ﺇﻟﻰ 
ﺸﺨﺎﺹ ﻴﺸﺘﺭﻜﻭﻥ ﻓﻲ ﺃﻫﻲ ﺸﺭﻜﺔ ﻗﺎﻨﻭﻨﻴﺔ ﺘﺘﻜﻭﻥ ﻤﻥ  :"ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺘﻀﺎﻤﻥ"ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺃﺸﺨﺎﺹ  
ﻜﻤﺎ ﻴﺘﻘﺎﺴﻤﻭﻥ ﺃﻴﻀﺎ ﺍﻟﻤﻬﺎﻡ ، ﻭﻴﺘﻘﺎﺴﻡ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺀ ﺍﻷﺭﺒﺎﺡ ﻭ ﺍﻟﺨﺴﺎﺌﺭ¸ ﺠﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﻟﺭﺃﺱ ﻤﺎﻟﻬﺎﺍﻟﺤﺼﺹ ﺍﻻ
 1ﻟﻰ ﺃﻤﻭﺍﻟﻬﻡ ﺍﻟﺨﺎﺼﺔ ؛ﺇﺘﻌﺩﻯ ﻤﺴﺅﻭﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺸﺎﺭﻜﻴﻥ ﻓﻲ ﺘﺴﺩﻴﺩ ﺍﻟﺩﻴﻭﻥ ﺩﺍﺭﻴﺔ ﻭ ﺘﺍﻹ
ﻭﺘﻤﺜل ﺸﺨﺼﻴﺔ ﺍﻋﺘﺒﺎﺭﻴﺔ ، ﺘﺴﺘﺨﺩﻡ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻷﻤﻭﺍل ﻟﻠﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﻜﺒﻴﺭﺓ ﺍﻟﺤﺠﻡ: ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻷﻤﻭﺍل 
ﻙ ﺘﻼﺃﻱ ﺃﻨﻬﺎ ﺘﻘﻭﻡ ﺒﻤﻤﺎﺭﺴﺔ ﻨﺸﺎﻁﺎﺕ ﺃﻋﻤﺎل ﻭﺍﻤ ،ﺼﻴﺔ ﺍﻟﻁﺒﻴﻌﻴﺔﻭﻕ ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻨﻴﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺘﻤﺘﻊ ﺒﻬﺎ ﺍﻟﺸﺨﻟﻬﺎ ﺍﻟﺤﻘ
  .ﻭﺍﻗﺘﺭﺍﺽ ﺍﻷﻤﻭﺍل ،ﻟﻤﻨﺘﺠﺎﺕﻭﺒﻴﻊ ﻭﺸﺭﺍﺀ ﺍ ،ﺍﻷﺼﻭل
 :ﺨﺫ ﺃﺸﻜﺎل ﻗﺎﻨﻭﻨﻴﺔ ﻤﺘﻌﺩﺩﺓ، ﻨﺫﻜﺭ ﻤﻨﻬﺎﺃﻥ ﺘﺄ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﻤﻭﻡ ﻴﻤﻜﻥ ﻟﻠﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻴﺔ
 ؛"SAS"ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺫﺍﺕ ﺃﺴﻬﻡ ﺒﺴﻴﻁﺔ  
 ؛"USAS"ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺫﺍﺕ ﺃﺴﻬﻡ ﺒﺴﻴﻁﺔ ﻟﺸﺨﺹ ﻭﺍﺤﺩ  
 ؛"POCS"ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺫﺍﺕ ﻤﺴﺅﻭﻟﻴﺔ ﻤﺤﺩﻭﺩﺓ ﺍﻟﺘﻲ ﻴﻤﻜﻥ ﺃﻥ ﺘﺄﺨﺫ ﻜﺫﻟﻙ ﺸﻜل ﺍﻟﺘﻌﺎﻭﻨﻴﺎﺕ  
 ؛" LRUE"ﺅﻭﻟﻴﺔ ﻤﺤﺩﻭﺩﺓ ﻤﺅﺴﺴﺔ ﻟﺸﺨﺹ ﺫﺍﺕ ﻤﺴ 
 ؛"SCS"ﺸﺭﻜﺔ ﺘﻭﺼﻴﺔ ﺒﺴﻴﻁﺔ  
 ".ACS"ﺸﺭﻜﺔ ﺘﻭﺼﻴﺔ ﺒﺎﻷﺴﻬﻡ  
 
ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻬﺫﺍ ﺍﻟﻨﻭﻉ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ، ﻴﻜﻭﻥ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﻤﻤﻠﻭﻜﺎ ﻟﻤﺠﻤﻭﻋﺔ : ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﻌﻤﻭﻤﻴﺔ 
ﺫﻟﻙ ﺃﻥ  ﻰﻴﻀﺎﻑ ﺇﻟ. ﻋﻤﻭﻤﻴﺔ ﻤﺘﻤﺜﻠﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ ﺃﻭ ﺍﻟﺠﻤﺎﻋﺎﺕ ﺍﻟﻤﺤﻠﻴﺔ، ﻜﻤﺎ ﺃﻥ ﺴﻠﻁﺔ ﺍﻟﻘﺭﺍﺭ ﺘﺭﺠﻊ ﺇﻟﻴﻬﺎ
ﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﻭﻁﻨﻴﺔ، ﻤﻨﺸﺂﺕ ﻋﻤﻭﻤﻴﺔ، ﻭﺃﻴﻀﺎ ﻤﺅﺴﺴﺎﺕ  :ﻤﺨﺘﻠﻔﺔ" sutats"ﻌﻤﻭﻤﻴﺔ ﺘﻤﻠﻙ ﺘﻨﻅﻴﻤﺎﺕ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻟ
 .ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻤﺨﺘﻠﻁ 
ﻓﻲ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺸﻜل ﻴﻤﻜﻥ ﺘﺼﻨﻴﻑ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺤﺴﺏ ﻤﻌﺎﻴﻴﺭ  :ﺍﻟﺘﺼﻨﻴﻑ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻟﻠﻤﺅﺴﺴﺔ .2
  .ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻤﻌﻴﻨﺔ، ﻓﻴﻤﻜﻥ ﺩﺭﺍﺴﺘﻬﺎ ﺘﺒﻌﺎ ﻟﻠﻨﺸﺎﻁ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ، ﺃﻭ ﺘﺒﻌﺎ ﻟﺤﺠﻤﻬﺎ
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 : ﺎﺩﻱﺘﺒﻌﺎ ﻟﻠﻨﺸﺎﻁ ﺍﻻﻗﺘﺼ 
  :ﻰﻴﻤﻜﻥ ﺘﺼﻨﻴﻑ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺇﻟ :ﻬﺎﺤﺴﺏ ﻁﺒﻴﻌﺔ ﻨﺸﺎﻁ ½
 ﻭﻫﻲ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻤﺎﺭﺱ ﻨﺸﺎﻁﺎﺕ ﻴﺩﻭﻴﺔ؛ :ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﺤﺭﻓﻴﺔ 
 ﻭﻫﻲ ﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺘﻬﺘﻡ ﺒﺎﻟﻨﺸﺎﻁ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ، ﺤﻴﺙ ﺘﺸﺘﺭﻱ ﺴﻠﻊ ﻭﺘﻌﻴﺩ ﺒﻴﻌﻬﺎ :ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻴﺔ 
 ﺒﺩﻭﻥ ﺃﻥ ﺘﺤﺩﺙ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺃﻱ ﺘﻐﻴﻴﺭﺍﺕ؛
ﻌﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﺸﻜل ﻤﻨﺘﺠﺎﺕ ﻤﺼﻨﻌﺔ ﺃﻭ ﺘﻘﻭﻡ ﺒﺘﺤﻭﻴل ﺍﻟﻤﻭﺍﺩ ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ، ﻭﺘﺒﻴ :ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ 
 :ﻭﺘﻨﻘﺴﻡ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺇﻟﻰ. ﻋﺎﻤﻠﺔﻤﺎل ﻜﺒﻴﺭ ﻭﻴﺩ  ﻨﺼﻑ ﻤﺼﻨﻌﺔ، ﻭﺘﺘﻤﻴﺯ ﺒﺎﺤﺘﻴﺎﺠﻬﺎ ﻟﺭﺃﺱ
 ﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺔ ﺍﻟﺜﻘﻴﻠﺔ، ﻜﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﺤﺩﻴﺩ ﻭﺍﻟﺼﻠﺏ ﻭﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﻬﻴﺩﺭﻭﻜﺎﺭﺒﻭﻨﺎﺕ؛ 
 ﺍﻟﺦ؛ ...ﻭﺍﻟﻨﺴﻴﺞ ﻭﺍﻟﺠﻠﻭﺩﻴﻔﺔ، ﻜﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﻤﻐﺯل ﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺎﺕ ﺍﻟﺘﺤﻭﻴﻠﻴﺔ ﻭﺍﻟﺨﻔ 
ﻭﻫﻲ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻬﺘﻡ ﺒﺯﻴﺎﺩﺓ ﺇﻨﺘﺎﺠﻴﺔ ﺍﻷﺭﺽ ﺃﻭ ﺍﺴﺘﺼﻼﺤﻬﺎ، ﻭﺘﻘﻭﻡ  :ﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﻔﻼﺤﻴﺔﺍﻟﻤﺅ 
ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺒﺘﻘﺩﻴﻡ ﺜﻼﺜﺔ ﺃﻨﻭﺍﻉ ﻤﻥ ﺍﻹﻨﺘﺎﺝ،ﻭﻫﻭ ﺍﻹﻨﺘﺎﺝ ﺍﻟﻨﺒﺎﺘﻲ ﻭﺍﻹﻨﺘﺎﺝ ﺍﻟﺤﻴﻭﺍﻨﻲ ﻭﺍﻟﺼﻴﺩ ﺍﻟﺒﺤﺭﻱ، 
ﻭﺭﺍﺕ ﻭﺍﻟﺸﻲﺀ ﺍﻟﻤﻼﺤﻅ ﻓﻲ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻘﻁﺎﻉ ﺃﻨﻪ ﻤﺭﺘﺒﻁ ﺒﺎﻷﺤﻭﺍل ﺍﻟﺠﻭﻴﺔ ﻭﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻟﻤﻨﺎﺨﻴﺔ ﺭﻏﻡ ﺍﻟﺘﻁ
 ﺍﻟﺘﻜﻨﻭﻟﻭﺠﻴﺔ؛
ﻫﻲ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻘﻭﻡ ﺒﺘﻘﺩﻴﻡ ﺨﺩﻤﺔ ﻤﻌﻴﻨﺔ، ﻜﺎﻟﻨﻘل، ﺍﻟﺒﺤﻭﺙ  :ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﺨﺩﻤﺎﺘﻴﺔ 
 ﺍﻟﺦ؛...ﺍﻟﻌﻠﻤﻴﺔ
ﺘﺄﻤﻴﻥ ﻫﻲ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻘﻭﻡ ﺒﻨﺸﺎﻁﺎﺕ ﻤﺎﻟﻴﺔ ﻜﺎﻟﺒﻨﻭﻙ ﻭﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟ:ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ 
 .ﻭﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﻀﻤﺎﻥ ﺍﻻﺠﺘﻤﺎﻋﻲ
ﻘﺎﻴﻴﺱ ﻜﻌﺩﺩ ﺍﻟﻌﻤﺎل، ﻗﻴﻤﺔ ﺭﻗﻡ ﺍﻷﻋﻤﺎل، ﺍﻋﺘﻤﺎﺩﺍ ﻋﻠﻰ ﻤﺠﻤﻭﻋﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﻤ :ﺘﺒﻌﺎ ﻟﺤﺠﻡ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ 
 1.ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﻤﻀﺎﻓﺔ، ﻴﻤﻜﻥ ﺍﻟﺘﻤﻴﻴﺯ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﺼﻐﻴﺭﺓ، ﺍﻟﻤﺘﻭﺴﻁﺔ ﻭﺍﻟﻜﺒﻴﺭﺓ
ﻭﻫﻲ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﻴﺘﺤﻤل ﻓﻴﻬﺎ ﺍﻟﻤﻘﺎﻭل ﺸﺨﺼﻴﺎ ﻭﺒﻁﺭﻴﻘﺔ  :ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﺼﻐﻴﺭﺓ ﻭﺍﻟﻤﺘﻭﺴﻁﺔ ½
ﻨﻭﻴﺔ ﻤﻬﻤﺎ ﻜﺎﻥ ﺸﻜﻠﻬﺎ ﻤﺒﺎﺸﺭﺓ ﻜل ﺍﻟﻤﺴﺅﻭﻟﻴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ، ﺍﻟﺘﻘﻨﻴﺔ، ﺍﻻﺠﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﻭﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻴﺔ ﻭﻜﺫﺍ ﺍﻟﻤﻌ
 lehciM"ﻭﺤﺴﺏ ﻤﻴﺸﺎل ﺩﺍﺭﺒﻠﻲ  2.ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻨﻲ، ﻭﻴﻤﻜﻥ ﺃﻥ ﺘﻨﻤﻭ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﻟﺘﺼﺒﺢ ﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﻜﺒﺭﻯ
ﻋﺎﻤل ﻭﺭﻗﻡ  005، ﺘﻌﺘﺒﺭ ﻤﺅﺴﺴﺔ ﺼﻐﻴﺭﺓ ﻭﻤﺘﻭﺴﻁﺔ ﻜل ﻤﺅﺴﺴﺔ ﻴﻘل ﻋﺩﺩ ﻋﻤﺎﻟﻬﺎ ﻋﻥ "TELEBRAD
 ؛(ﺴﺎﺒﻘﺎ)ﻤﻠﻴﻭﻥ ﻓﺭﻨﻙ ﻓﺭﻨﺴﻲ 001ﺃﻋﻤﺎﻟﻬﺎ ﻻ ﻴﺘﺠﺎﻭﺯ 
 :ﻋﺎﻤل، ﻭﺘﺘﻤﻴﺯ ﺒﻤﺎ ﻴﻠﻲ 005ﺎﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺸﻐل ﺃﻜﺜﺭ ﻤﻥ ﻭﻫﻲ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴ :ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﻜﺒﺭﻯ  ½
ﺘﺭﺘﻜﺯ ﻋﻠﻰ ﻤﺒﺩﺃ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺎﺕ ﺍﻟﺤﺠﻡ، ﺃﻱ ﻫﻨﺎﻙ ﺘﻭﺴﻴﻊ ﻗﺩﺭﺍﺕ ﺍﻹﻨﺘﺎﺝ ﻟﻨﺤﺼل ﻋﻠﻰ ﺘﺨﻔﻴﺽ ﻓﻲ  
 ﺘﻜﻠﻔﺔ ﺍﻟﻭﺤﺩﺓ ﺍﻟﻭﺍﺤﺩﺓ ؛
ﺍﻟﻘﺩﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻔﺎﻭﺽ، ﺃﻱ ﻟﻠﻤﺅﺴﺴﺔ ﻤﺘﻌﺎﻭﻨﻴﻥ ﻓﻜﻠﻤﺎ ﻜﺎﻨﺕ ﻗﺩﺭﺓ ﺍﻟﺘﻔﺎﻭﺽ ﻋﺎﻟﻴﺔ ﻜﻠﻤﺎ ﺃﺼﺒﺤﺕ  
 ﻟﻴﻔﻬﺎ ؛ﺃﻗﻭﻯ، ﻭﻫﺫﺍ ﻤﺎ ﻴﺅﺜﺭ ﻋﻠﻰ ﺘﻜﺎ
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ﻭﻫﻲ ﻤﺠﻤﻭﻋﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺴﻭﺍﺀ ﻜﺎﻨﺕ ﺘﺠﺎﺭﻴﺔ، ﺼﻨﺎﻋﻴﺔ ﺃﻭ ﻤﺎﻟﻴﺔ،  ":sepuorg sel"ﺍﻟﻤﺠﻤﻭﻋﺎﺕ  ½
 ؛"  gnidloh"ﻤﺭﺘﺒﻁﺔ ﺒﻌﻘﺩ ﻤﻠﻜﻴﺔ ﻭﻋﻠﻰ ﺭﺃﺱ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﺠﻤﻭﻋﺔ ﺸﺭﻜﺔ ﺃﻡ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻌﺘﺒﺭ ﻜﺤﺎﻓﻅﺔ
 :ﻫﻲ ﻋﺒﺎﺭﺓ ﻋﻥ ﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺘﺘﻤﻴﺯ ﺒﺎﻟﺨﺼﺎﺌﺹ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ :ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﻤﺘﻌﺩﺩﺓ ﺍﻟﺠﻨﺴﻴﺎﺕ ½
 ﺔ ﻭﺇﻨﺘﺎﺠﻴﺔ ﻭﺘﺘﻭﺍﺠﺩ ﻓﻲ ﺒﻠﺩﺍﻥ ﻤﺘﻨﻭﻋﺔ؛ﺘﺯﺍﻭل ﻨﺸﺎﻁﺎﺕ ﺘﺠﺎﺭﻴ 
 ﺍﻟﻔﺭﻉ ﺍﻟﻔﺭﻨﺴﻲ ﻋﻠﻰ ﺭﺃﺴﻪ ﻓﺭﻨﺴﻲ؛: ﻋﻠﻰ ﺭﺃﺱ ﻜل ﻨﻭﻉ ﻓﻲ ﺒﻠﺩ ﻤﻌﻴﻥ ﻤﻭﺍﻁﻥ ﺨﺎﺹ، ﻤﺜﻼ 
 ﻋﻠﻰ ﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻟﻤﻘﺭ ﺍﻷﺼﻠﻲ ﻟﻠﻤﺅﺴﺴﺔ ﻤﺩﻴﺭﻴﺔ ﻋﺎﻤﺔ ﻤﺘﻜﻭﻨﺔ ﻤﻥ ﺃﺸﺨﺎﺹ ﻤﻥ ﻤﺨﺘﻠﻑ ﺍﻟﺠﻨﺴﻴﺎﺕ؛ 
 .ﺭﺃﺱ ﻤﺎل ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﻤﻭﺯﻉ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻲ  
 
  :ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔﺅﺴﺴﺔ ﻭﻅﺎﺌﻑ ﺍﻟﻤ: ﺍﻟﻤﻁﻠﺏ ﺍﻟﺭﺍﺒﻊ
ﻤﻥ ﺃﺠل ﻤﺯﺍﻭﻟﺔ ﻨﺸﺎﻁﻬﺎ، ﺘﻘﺴﻡ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺇﻟﻰ ﻤﺠﻤﻭﻋﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﻭﻅﺎﺌﻑ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺨﺘﻠﻑ ﺤﺴﺏ ﺤﺠﻡ 
ﻭﻁﺒﻴﻌﺔ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ، ﻜﻤﺎ ﺃﻨﻬﺎ ﻤﻥ ﺃﺠل ﻨﻔﺱ ﺍﻟﻐﺭﺽ ﻓﺈﻨﻬﺎ ﺘﺤﺘﺎﺝ ﺇﻟﻰ ﻤﺼﺎﺩﺭ ﻤﺎﻟﻴﺔ ﺘﻘﻭﻡ ﻤﻥ ﺨﻼﻟﻬﺎ ﺒﺘﻐﻁﻴﺔ 
  .ﻤﺨﺘﻠﻑ ﺍﺤﺘﻴﺎﺠﺎﺘﻬﺎ، ﻭﻴﻤﻜﻨﻨﺎ ﺇﺩﺭﺍﺝ ﻓﻴﻤﺎ ﻴﻠﻲ ﻭﻅﺎﺌﻑ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ
ﻓﻲ ﺍﻟﻤﺎﻀﻲ ﺼﻐﻴﺭﺓ ﺍﻟﺤﺠﻡ، ﻴﻘﻭﻡ ﻋﺩﺩ ﻤﺤﺩﻭﺩ ﻤﻥ ﺍﻷﺸﺨﺎﺹ ﺒﻤﺠﻤل  ﻟﻘﺩ ﻜﺎﻨﺕ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ
ﺃﻤﺎ ﺍﻟﻴﻭﻡ، ﻭﻗﺩ ﺃﺨﺫﺕ ﺃﺤﺠﺎﻤﺎ ﻀﺨﻤﺔ ﻭﺍﺘﺴﻌﺕ . ﻤﻬﺎﻤﻬﺎ، ﻓﻜﺎﻨﺕ ﺍﻟﻭﻅﺎﺌﻑ ﻤﺠﻤﻌﺔ ﻭﻏﻴﺭ ﻭﺍﻀﺤﺔ ﺍﻟﻤﻌﺎﻟﻡ
 :ﻋﻠﻰ ﻨﻁﺎﻕ ﻋﺎﻟﻤﻲ، ﺃﺼﺒﺤﺕ ﻟﻬﺎ ﻋﺩﺓ ﻭﻅﺎﺌﻑ ﺘﺘﻤﺜل ﺃﻫﻤﻬﺎ ﻓﻴﻤﺎﻴﻠﻲ 
  
ﻤﻥ ﺍﻷﻗﺴﺎﻡ ﻭﺍﻟﻭﺭﺸﺎﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺘﻐﻴﺭ ﺘﻌﺘﺒﺭ ﺃﻫﻡ ﺍﻟﻭﻅﺎﺌﻑ، ﻓﺎﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺘﺘﻜﻭﻥ  : ﺍﻟﻭﻅﻴﻔﺔ ﺍﻹﻨﺘﺎﺠﻴﺔ 
 . ﻤﻥ ﺤﻴﺙ ﺍﻟﻜﻡ ﻭﺍﻟﺤﺠﻡ ﺤﺴﺏ ﻤﺘﻁﻠﺒﺎﺕ ﺍﻹﻨﺘﺎﺝ ﺍﻟﺫﻱ ﻴﺤﺩﺩ ﺍﻟﺘﻭﺯﻴﻊ ﻭﺍﻟﺘﺒﺎﺩل ﻭﺍﻻﺴﺘﻬﻼﻙ
ﻭﻫﻲ ﺘﺠﻤﻊ ﺒﻴﻥ ﻤﺨﺘﻠﻑ ﻋﻨﺎﺼﺭ ﺍﻹﻨﺘﺎﺝ ﻟﺘﺼﻨﻴﻊ ﺍﻟﻤﻨﺘﺞ ﺤﺴﺏ ﺍﻟﺨﺼﺎﺌﺹ ﺍﻟﻤﺤﺩﺩﺓ ﻤﻥ ﻁﺭﻑ ﻗﺴﻡ 
 .ﺍﻟﺩﺭﺍﺴﺎﺕ، ﻭﺍﻟﻤﻭﺍﺩ ﻭﺍﻹﻤﻜﺎﻨﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﻴﺘﻴﺤﻬﺎ ﻗﺴﻡ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴﻥ
ﺍﻟﻭﻅﻴﻔﺔ ﻋﻠﻰ ﺤﺴﻥ ﺍﻟﺘﺩﺒﻴﺭ ﻓﻲ ﺍﺴﺘﺨﺩﺍﻡ ﺍﻹﻤﻜﺎﻨﻴﺎﺕ ﻭﺍﻟﻘﺩﺭﺓ ﺍﻟﻤﺘﺎﺤﺔ ﺒﻤﺎ ﻴﺅﺩﻱ ﺇﻟﻰ ﺇﺫﻥ ﺘﻨﺼﺏ ﻫﺫﻩ 
 ﺍﻻﺴﺘﻔﺎﺩﺓ ﻤﻨﻬﺎ ﻗﺩﺭ ﺍﻹﻤﻜﺎﻥ ﻓﻲ ﺭﻓﻊ ﺍﻹﻨﺘﺎﺠﻴﺔ ﺤﺴﺏ ﺍﻷﻫﺩﺍﻑ ﺍﻟﻤﺴﻁﺭﺓ؛
  
ﻟﻜل ﻤﺅﺴﺴﺔ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺘﻀﻡ ﻭﻅﺎﺌﻑ ﺍﻟﻘﺭﺍﺭ ﻭﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﻭﺍﻟﺭﻗﺎﺒﺔ ﻭﺍﻟﺘﻤﺜﻴل ﻓﻲ  : ﺍﻟﻭﻅﻴﻔﺔ ﺍﻹﺩﺍﺭﻴﺔ 
ﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺃﻭ ﺍﻟﻭﺤﺩﺓ ﺃﻭ ﺍﻟﻤﺼﻠﺤﺔ ﺃﻭ ﺍﻟﻤﺠﻤﻭﻋﺔ ﻭﺘﻜﻭﻥ ﻭﻅﻴﻔﺔ ﺍﻹﺩﺍ. ﺍﻟﺩﺍﺨل ﻭﺍﻟﺨﺎﺭﺝ
  ﺃﻭ ﻴﻨﻘﺹ، ﻋﻠﻰ ﻨﻁﺎﻕ ﻤﺭﻜﺯ ﺍﻟﺘﺩﺒﻴﺭ ﻜﻤﺎ ﻴﺯﻴﺩ ﺤﺠﻤﻬﺎ ﻭﻨﻁﺎﻕ ﺼﻼﺤﻴﺘﻬﺎ. ﺍﻟﺠﻬﻭﻴﺔ ﺃﻭ ﺍﻟﻭﻁﻨﻴﺔ ﺃﻭ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ
ﻴﺘﺤﻤل ﻤﺴﺅﻭﻟﻴﺔ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﻌﻠﻴﺎ ﻟﻠﻤﺅﺴﺴﺔ ﺃﻨﺎﺱ ﻋﺎﺩﺓ ﻤﺎ ﻴﺭﺘﻘﻭﻥ ﻤﻥ ﻤﺭﺍﻜﺯ ﺩﻨﻴﺎ، ﺒﻌﺩﻤﺎ ﺍﻜﺘﺴﺒﻭﺍ ﺨﺒﺭﺓ 
  1ﻭﻤﺅﻫﻼﺕ ﻟﺫﻟﻙ؛
  
ﺘﺸﻜل ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻭﻅﻴﻔﺔ ﻭﺠﻪ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻅﻬﺭ ﺒﻪ ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻭﻕ، ﻓﻬﻲ ﺘﺘﻜﻔل  :ﻟﻭﻅﻴﻔﺔ ﺍﻟﺘﺴﻭﻴﻘﻴﺔﺍ 
ﻭ ﻫﻲ ﺘﺸﻜل ﺍﻟﺭﺍﺒﻁ ﺍﻷﺴﺎﺴﻲ ﺒﻴﻥ ﺇﺩﺍﺭﺓ . ﺒﻌﺭﺽ ﺍﻟﻤﻨﺘﺞ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺯﺒﻭﻥ، ﻭ ﺘﺸﻬﺭﻩ ﻟﺘﺤﻭﻟﻪ ﺇﻟﻰ ﺃﺭﺒﺎﺡ
 ، ﻭ ﺍﻟﺯﺒﻭﻥ ﺍﻟﻤﺴﺘﻬﺩﻑ؛ ...(ﺒﺤﻭﺙ، ﺇﻨﺘﺎﺝ، )ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﻭ ﻤﺨﺘﻠﻑ ﺍﻷﻗﺴﺎﻡ 
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 :ﻭﺘﻬﺩﻑ ﺇﻟﻰ  :ﺍﻟﺩﺭﺍﺴﺔ ﻭ ﺍﻟﺒﺤﺙ 
 ﺩﺭﺍﺴﺔ ﺍﺤﺘﻴﺎﺠﺎﺕ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﻟﻠﻤﻨﺘﺞ؛ (
 ﺘﻘﺩﻴﺭ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﺒﻴﻊ ﻟﻠﻤﻨﺘﺞ ﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﺍﻟﺘﻁﻭﻴﺭ؛ (
 ﺍﻟﺒﺤﺙ ﻋﻥ ﻤﺨﺘﻠﻑ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﻭﺍﻵﻻﺕ ﺍﻟﻼﺯﻤﺔ ﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﺍﻹﻨﺘﺎﺝ؛ (
 ﻭﻀﻊ ﺍﻟﻤﺨﻁﻁﺎﺕ؛ (
ﺍﻟﺴﻭﻕ، ﻤﻥ ﺤﻴﺙ ﺍﻟﻤﻨﺎﻓﺴﺔ، ﺒﺭﺍﻋﺎﺕ ﺍﻻﺨﺘﺭﺍﻉ،  –ﺒﺎﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﻤﻊ ﺍﻟﻭﻅﻴﻔﺔ ﺍﻟﺘﺴﻭﻴﻘﻴﺔ  –ﺩﺭﺍﺴﺔ  (
 ﺍﻟﺦ؛...ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ،ﺍﻟﻘﻭﺍﻨﻴﻥ ﻭﺍﻟﺘﺸﺭﻴﻌﺎﺕ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺓ ﻤﻥ ﻁﺭﻑ 
 .ﺘﺤﺩﻴﺙ ﺍﻟﺘﻜﻨﻭﻟﻭﺠﻴﺎ ﺍﻟﻤﺴﺘﻌﻤﻠﺔ ﻤﻥ ﻁﺭﻑ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ (
 
ﻤﻊ ﺍﺘﺴﺎﻉ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﻭﺍﻟﻤﻨﺎﻓﺴﺔ، ﺃﺼﺒﺢ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴﻥ ﺒﺎﻟﻤﻭﺍﺩ ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ ﻤﻥ ﺃﻫﻡ ﺍﻟﻭﻅﺎﺌﻑ :ﺍﻟﻭﻅﻴﻔﺔ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴﻨﻴﺔ 
ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺸﻐل ﺍﻟﻤﺴﻴﺭﻴﻥ، ﻓﻬﻭ ﺒﺎﻟﺘﺄﺜﻴﺭ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻜﻠﻔﺔ ﻭﺍﻟﺴﻌﺭ ﻭﺠﻭﺩﺓ ﺍﻟﻤﻨﺘﺞ ﻭﺤﺠﻡ ﺍﻟﻤﺒﻴﻌﺎﺕ، ﻴﺠﺒﺭﻫﻡ 
 :ﻲﻋﻠﻰ ﻀﻤﺎﻥ ﻤﺎﻴﻠ
 ﺠﻭﺩﺓ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴﻥ، ﺒﺎﺨﺘﻴﺎﺭ ﺃﺤﺴﻥ ﺍﻟﻤﻭﺍﺩ ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻀﻤﻥ ﻟﻬﺎ ﺃﺠﻭﺩ ﺍﻟﻤﻨﺘﺠﺎﺕ؛ (
 ﺠﻭﺩﺓ؛/ﺃﺤﺴﻥ ﺍﻷﺴﻌﺎﺭ، ﻤﻊ ﻤﺭﺍﻋﺎﺓ ﺍﻟﻨﺴﺒﺔ ﺍﻷﺴﺎﺴﻴﺔ ﺴﻌﺭ (
ﺃﺤﺴﻥ ﻋﻼﻗﺔ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﻭﺘﻤﻭﻴﻨﻬﺎ، ﻭﻤﺎ ﺘﻀﻤﻨﻪ ﻤﻥ ﺘﻤﻴﻴﺯﺍﺕ ﻭﺘﺴﻬﻴﻼﺕ ﻭﺨﺩﻤﺎﺕ ﻤﺎ ﺒﻌﺩ  (
 ﺍﻟﺒﻴﻊ؛
ﺹ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﻭﺘﻔﺎﺩﻱ ﺍﻻﺤﺘﻜﺎﺭ ﻭﺍﻨﻘﻁﺎﻉ ﺤﺭﻴﺔ ﺍﻻﺨﺘﻴﺎﺭ ﻤﺎ ﺒﻴﻥ ﻤﺨﺘﻠﻑ ﺍﻟﻤﻭﺭﺩﻴﻥ، ﻻﺴﺘﻐﻼل ﻓﺭ (
 .ﺍﻟﺘﻤﻭﻴﻥ 
 
ﻫﻲ ﺍﻟﻭﻅﻴﻔﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺘﻌﻬﺩ ﺒﺈﺒﺭﺍﻡ ﻭﻤﺘﺎﺒﻌﺔ ﻭﺇﻨﻬﺎﺀ ﻋﻘﻭﺩ ﺍﻟﺘﺸﻐﻴل ﻓﻲ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﻓﻬﻲ ﺘﺴﻬﺭ  :ﺍﻟﺘﻭﻅﻴﻑ 
ﻋﻠﻰ ﺘﻁﺒﻴﻕ ﻗﻭﺍﻨﻴﻥ ﺍﻟﺸﻐل ﻤﻥ ﺃﺠﻭﺭ ﻭﻋﻁل ﻭﺘﺭﻗﻴﺎﺕ ﻭﻤﻜﺎﻓﺂﺕ ﻭﻋﻘﻭﺒﺎﺕ ﻭﺨﺼﻭﻤﺎﺕ، ﻭﻤﺎ ﺇﻟﻰ ﺫﻟﻙ ﻤﻥ 
ﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻭﻅﻴﻔﺔ ﺍﻷﺴﺎﺴﻴﺔ ﻋﺩﺓ ﻭﻅﺎﺌﻑ ﺘﻜﻤﻴﻠﻴﺔ ﻤﺜل ﻭﺘﻨﺩﺭﺝ ﻀﻤ. ﺍﻨﺸﻐﺎﻻﺕ ﺘﺴﻴﻴﺭ ﺍﻟﻤﻭﺍﺭﺩ ﺍﻟﺒﺸﺭﻴﺔ
  ﺍﻟﺨﺩﻤﺎﺕ ﺍﻻﺠﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﻭﺍﻟﺘﻜﻭﻴﻥ ﺍﻟﻤﻬﻨﻲ ﻭﺍﻟﻌﻼﻗﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺎﺒﻴﺔ ﻭﻤﺎ ﺇﻟﻰ ﺫﻟﻙ؛
 
ﺘﻌﺘﺒﺭ ﺍﻟﻭﻅﻴﻔﺔ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴﻠﻴﺔ ﻤﻥ ﺃﻫﻡ ﺍﻟﻭﻅﺎﺌﻑ ﻓﻲ ﻨﺸﺎﻁ ﺍﻷﻋﻤﺎل، ﻓﻼ ﻴﻤﻜﻥ ﻷﻱ  :ﺍﻟﻭﻅﻴﻔﺔ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴﻠﻴﺔ 
، ﺩﻭﻥ ﺘﻭﻓﻴﺭ ﺍﻷﻤﻭﺍل ﺍﻟﻼﺯﻤﺔ ﻟﺘﻤﻭﻴل ﻤﺅﺴﺴﺔ ﺃﻥ ﺘﻘﻭﻡ ﺒﻨﺸﺎﻁﻬﺎ ﻤﻥ ﺇﻨﺘﺎﺝ ﻭﺘﺴﻭﻴﻕ ﻭﻏﻴﺭﻫﺎ ﻤﻥ ﺍﻟﻭﻅﺎﺌﻑ
ﺍﻹﺩﺍﺭﺍﺕ ﺍﻟﺘﺸﻐﻴﻠﻴﺔ، ﻜﻤﺎ ﺃﻨﻬﺎ ﺘﻘﺭﺭ ﻤﻊ ﻫﺫﻩ ﺍﻹﺩﺍﺭﺍﺕ ﺤﺠﻡ ﺍﻷﻤﻭﺍل ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺴﺘﺨﺩﻡ ﻭﺍﻷﻏﺭﺍﺽ ﺍﻟﺘﻲ ﺴﺘﻭﺠﻪ 
ﺇﻟﻴﻬﺎ، ﻟﺫﻟﻙ ﻓﺈﻥ ﺍﻟﻬﺩﻑ ﺍﻟﺭﺌﻴﺴﻲ ﻟﻠﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻫﻭ ﺍﻻﺴﺘﺨﺩﺍﻡ ﺍﻟﺤﻜﻴﻡ ﻭﺍﻟﻌﻘﻼﻨﻲ ﻟﻸﻤﻭﺍل، ﻭﺃﻥ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ 
  ﺍﻟﻤﻘﺎﺭﻨﺔ ﺍﻟﺭﺸﻴﺩﺓ ﺒﻴﻥ ﻤﺯﺍﻴﺎ ﺍﻻﺴﺘﺨﺩﺍﻤﺎﺕ ﺍﻟﻤﺤﺘﻤﻠﺔ ﻭﺒﻴﻥ ﺘﻜﻠﻔﺔ ﺍﻟﻤﺼﺎﺩﺭ ﺍﻷﺴﺎﺴﻴﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻨﻁﻭﻱ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻫﺫﻩ 
ﻭﻫﺫﺍ ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﻤﺒﺩﺃ ﺍﻟﻤﺭﺩﻭﺩﻴﺔ . ﺍﻟﺒﺩﻴﻠﺔ ﺍﻟﻤﺤﺘﻤﻠﺔ، ﺒﺤﻴﺙ ﻴﻤﻜﻥ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻷﻫﺩﺍﻑ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺸﺎﻤﻠﺔ ﻟﻠﻤﺅﺴﺴﺔ
ﺘﺎﺝ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻤﺜل ﺍﻟﻤﻌﻴﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺼل ﻓﻲ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﺨﺘﻴﺎﺭ ﻭﺘﻨﻔﻴﺫ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ، ﻭﻫﺫﺍ ﺒﻐﻴﺔ ﺭﻓﻊ ﻓﺘﺭﺍﺕ ﺍﻹﻨ
 .ﺒﺎﻨﺘﻬﺎﺝ ﺍﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺫﺍﺕ ﻁﺎﺒﻊ ﻤﻜﺜﻑ ﻭﻤﺘﺴﻊ
  
 
ﻜﻤﺎ ﺃﻥ ﺃﻤﺎﻡ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﻋﺩﺓ ﺍﻗﺘﺭﺍﺤﺎﺕ ﺃﻭ ﻁﺭﻕ ﻭ ﺇﻤﻜﺎﻨﻴﺎﺕ ﻟﻠﺘﻤﻭﻴل، ﺴﻭﺍﺀ ﻋﻨﺩ ﺍﻨﻁﻼﻗﻬﺎ ﺃﻭ ﺃﺜﻨﺎﺀ 
  .ﻨﺸﺎﻁﻬﺎ، ﻭ ﻓﻴﻤﺎ ﻴﻠﻲ ﺴﻭﻑ ﻨﺘﻌﺭﻑ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﻤﺨﺘﻠﻔﺔ ﻟﻠﺘﻤﻭﻴل ﻓﻲ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ
  :ﺴﺔﻤﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﺩﺍﺨﻠﻲ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﺅﺴ: ﺍﻟﻤﺒﺤﺙ ﺍﻟﺜﺎﻨﻲ
ﻴﻌﺘﻤﺩ ﺃﺴﻠﻭﺏ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻋﻠﻰ ﻤﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻤﺘﺎﺤﺔ ﻭﺍﻟﺘﻲ ﺍﻟﻐﺭﺽ ﻤﻨﻬﺎ ﻫـﻭ ﺴـﺩ ﺍﺤﺘﻴﺎﺠـﺎﺕ 
. ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﻤﻥ ﺍﻷﻤﻭﺍل ﻟﺘﻐﻁﻴﺔ ﻜﻠﻔﺔ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﺠﺩﻴﺩﺓ ﻭ ﻗﺩ ﺘﻜﻭﻥ ﻤﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺩﺍﺨﻠﻴﺔ ﺃﻭ ﺨﺎﺭﺠﻴﺔ
  :ﻭ ﺴﻭﻑ ﻨﺘﻨﺎﻭل ﻓﻲ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻤﺒﺤﺙ ﺍﻟﻤﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺩﺍﺨﻠﻴﺔ ﻟﻠﺘﻤﻭﻴل ﻤﻥ ﺨﻼل ﺍﻟﻌﻨﺎﺼﺭ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ
  ﻡ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل، ﻭﻅﺎﺌﻔﻪ، ﺃﻫﻤﻴﺘﻪ ﻭ ﻤﺨﺎﻁﺭﻩ؛ﻤﻔﻬﻭ -
 ﻤﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﺩﺍﺨﻠﻲ؛ -
  .ﻤﺯﺍﻴﺎ ﻭ ﻋﻴﻭﺏ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﺩﺍﺨﻠﻲ -
  
  :ﻤﻔﻬﻭﻡ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل، ﻭﻅﺎﺌﻔﻪ، ﺃﻫﻤﻴﺘﻪ ﻭ ﻤﺨﺎﻁﺭﻩ: ﺍﻟﻤﻁﻠﺏ ﺍﻷﻭل
ﻤﻥ ﺃﺠل ﺍﻟﻘﻴﺎﻡ ﺒﻨﺸﺎﻁﻬﺎ ﻭ ﺍﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺘﻬﺎ ﻴﺘﺤﺘﻡ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺘﻭﻓﻴﺭ ﺍﻷﻤﻭﺍل ﺍﻟﻼﺯﻤﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻤﻜﻨﻬـﺎ 
ﻁ ﺍﻟﻀﺭﻭﺭﻴﺔ، ﻭ ﻷﺠل ﻀﻤﺎﻥ ﺫﻟﻙ ﺘﻘﻭﻡ ﺒﻤﺠﻤﻭﻋﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﻭ ﺍﻷﻨﺸـﻁﺔ ﻤﻥ ﺘﻭﻓﻴﺭ ﻤﺴﺘﻠﺯﻤﺎﺕ ﺍﻟﻨﺸﺎ
ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻭﻓﺭ ﺒﻬﺎ ﺍﻷﻤﻭﺍل ﺍﻟﻤﻨﺎﺴﺒﺔ ﻭ ﺫﻟﻙ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺇﺘﺒﺎﻉ ﻁﺭﻕ ﻭ ﺃﺴﺎﻟﻴﺏ ﻤﺨﺘﻠﻔﺔ، ﻫـﺫﻩ ﺍﻷﻤـﻭﺭ ﺘﻨـﺩﺭﺝ 
  .ﻀﻤﻥ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل
  :ﺍﻟﺘﻤﻭﻴلﻤﻔﻬﻭﻡ -1
ﻴل، ﻭ ﻟـﻡ ﻴﺘﻔـﻕ ﺤـﻭل ﻟﻘﺩ ﺘﺒﺎﻴﻨﺕ ﺍﻵﺭﺍﺀ ﺒﻴﻥ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﻴﻥ ﺍﻟﺫﻴﻥ ﺘﻨﺎﻭﻟﻭﺍ ﺒﺎﻟﺩﺭﺍﺴﺔ ﻤﻔﻬﻭﻡ ﺍﻟﺘﻤﻭ
ﺘﻌﺭﻴﻑ ﻭﺍﺤﺩ ﻟﻪ ﻭ ﺇﻨﻤﺎ ﺘﻔﺎﻭﺘﺕ ﺍﻟﻤﻔﺎﻫﻴﻡ ﺒﻴﻥ ﻭ ﺼﻑ ﻷﻋﻤﺎل ﺍﻟﻤﺩﻴﺭ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﺇﻟﻰ ﺘﺭﻜﻴﺯ ﺍﻻﻫﺘﻤﺎﻡ ﺒﺎﻟﺠﺎﻨﺏ 
ﺍﻟﻨﻘﺩﻱ ﻹﺩﺍﺭﺓ ﺍﻷﻤﻭﺍل ﺇﻟﻰ  ﺍﻹﻫﺘﻤﺎﻡ ﺒﻜﻴﻔﻴﺔ ﺍﻟﺤﺼﻭل ﻋﻠﻰ ﺍﻷﻤﻭﺍل ﻭ ﺍﺴـﺘﺨﺩﺍﻤﻬﺎ ﻓـﻲ ﺘﻨﻔﻴـﺫ ﻤﺨﺘﻠـﻑ 
  . ﺍﻹﺴﺘﺭﺍﺘﻴﺠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺘﺒﻨﺎﻫﺎ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ
ﺍﻟﺒﺤﺙ ﻋﻥ ﺇﻤﻜﺎﻨﻴﺔ ﺍﻟﺩﻓﻊ ﺒﻁﺭﻴﻘﺔ ﻋﻘﻼﻨﻴﺔ ﺘﻀﻤﻥ ﺘـﻭﻓﻴﺭ ﺍﻟﻤـﻭﺍﺭﺩ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ  ﻴﻌﻨﻲ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺤﻴﺙ
ﺍﻷﻭﻟـﻰ ﺘﺘﻌﻠـﻕ : ﺍﻟﻀﺭﻭﺭﻴﺔ ﻟﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻷﻫﺩﺍﻑ ﺍﻟﻤﺴﻁﺭﺓ، ﻭ ﻤﻥ ﻫﻨﺎ ﻓﻬﻭ ﻴﻨﻁﻭﻱ ﻋﻠﻰ ﻤﺸﻜﻠﺘﻴﻥ ﺃﺴﺎﺴﻴﺘﻴﻥ
  .1ﺒﺎﻟﺤﺠﻡ ﺍﻟﻤﺤﺩﻭﺩ ﻟﻠﻤﻭﺍﺭﺩ ﻭ ﺃﻤﺎ ﺍﻟﺜﺎﻨﻴﺔ ﻓﺘﺘﻌﻠﻕ ﺒﻜﻴﻔﻴﺔ ﺘﺴﻴﻴﺭ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﻭﺍﺭﺩ 
ﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻤﻜﻥ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﺤﺼـﻭل ﻋﻠـﻰ ﺍﻷﻤـﻭﺍل ﻜﻤﺎ ﻴﻤﻜﻥ ﺍﻋﺘﺒﺎﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻤﺨﺘﻠﻑ ﺍﻟ
ﺍﻟﻼﺯﻤﺔ ﻟﺘﻤﻭﻴل ﻨﺸﺎﻁﻬﺎ ﺴﻭﺍﺀ ﻜﺎﻥ ﻤﻥ ﻤﺼﺎﺩﺭ ﺩﺍﺨﻠﻴﺔ ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﺫﺍﺘﻲ ﺃﻭ ﻤﺼـﺎﺩﺭ ﺨﺎﺭﺠﻴـﺔ 
  .2ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺍﻹﻗﺘﺭﺍﺽ
ﻜﻤﺎ ﻴﻤﻜﻥ ﺘﻌﺭﻴﻑ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻋﻠﻰ ﺃﻨﻪ ﺘﻭﻓﻴﺭ ﺍﻟﻤﺒﺎﻟﻎ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺍﻟﻼﺯﻤﺔ ﻟﺩﻓﻊ ﻭ ﺘﻁﻭﻴﺭ ﻤﺸﺭﻭﻉ ﻋـﺎﻡ ﻭ 
  .ﻭﺍل ﻓﻲ ﺃﻭﻗﺎﺕ ﺍﻟﺤﺎﺠﺔ ﺇﻟﻴﻬﺎﺨﺎﺹ ﻭ ﺇﻤﺩﺍﺩﻩ ﺒﺎﻷﻤ
  :ﻤﻥ ﺨﻼل ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺘﻌﺭﻴﻑ ﻨﺴﺘﺨﻠﺹ ﺍﻟﺨﺼﺎﺌﺹ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ
                                                           
دراﺳﺔ  - ﺎتﺳﻴﺎﺳﺎت اﻟﺘﻤﻮﻳﻞ و أﺛﺮهﺎ ﻋﻠﻰ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺎت و اﻟﻤﺆﺳﺴ"ﺗﺤﻠﻴﻞ أﺳﺎﻟﻴﺐ ﺗﻤﻮﻳﻞ اﻟﻤﺆﺳﺴﺎت اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ، اﻟﻤﻠﺘﻘﻰ اﻟﺪوﻟﻲ ﺣﻮل: زﻏﻴﺐ ﻣﻠﻴﻜﺔ 1
  12، آﻠﻴﺔ اﻟﻌﻠﻮم اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ و اﻟﺘﺴﻴﻴﺮ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﻣﺤﻤﺪ ﺧﻴﻀﺮ، ﺑﺴﻜﺮة، اﻟﺠﺰاﺋﺮ ص6002ﻧﻮﻓﻤﺒﺮ 22-12ﺣﺎﻟﺔ اﻟﺠﺰاﺋﺮ و اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ 
  32، ص 7991اﻹدارة اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ، اﻟﺠﺎﻣﻌﺔ اﻟﻤﻔﺘﻮﺣﺔ، : ﻲﻋﺪﻧﺎن هﺎﺷﻢ رﺣﻴﻢ اﻟﺴﺎﻣﺮاﺋ 2
  
 
  ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺨﺎﺹ ﺒﺎﻟﻤﺒﺎﻟﻎ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻭ ﻟﻴﺱ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻭ ﺍﻟﺨﺩﻤﺎﺕ؛ -
 ؛.ﺃﻥ ﻴﻜﻭﻥ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺒﺎﻟﻤﺒﺎﻟﻎ ﺍﻟﻤﻁﻠﻭﺒﺔ ﻓﻘﻁ -
 ﺍﻟﻐﺭﺽ ﺍﻷﺴﺎﺴﻲ ﻟﻠﺘﻤﻭﻴل ﻫﻭ ﺘﻁﻭﻴﺭ ﺍﻟﻤﺸﺎﺭﻴﻊ ﺍﻟﺨﺎﺼﺔ ﻭ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ؛ -
 .ﻨﺎﺴﺏ، ﺃﻱ ﻓﻲ ﺃﻭﻗﺎﺕ ﺍﻟﺤﺎﺠﺔ ﺇﻟﻴﻪﺃﻥ ﻴﻘﺩﻡ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻓﻲ ﺍﻟﻭﻗﺕ ﺍﻟﻤ -
ﻭ ﻋﻤﻭﻤﺎ، ﻨﺴﺘﻁﻴﻊ ﺍﻟﻘﻭل ﺒﺄﻥ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻫﻭ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺇﻴﺠﺎﺩ ﻭ ﺘﺨﺼﻴﺹ ﺍﻟﻤﻭﺍﺭﺩ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻼﺯﻤﺔ ﻭ ﻤﻥ 
ﻤﺨﺘﻠﻑ ﻤﺼﺎﺩﺭﻫﺎ، ﻤﻥ ﺃﺠل ﺘﻭﻅﻴﻔﻬﺎ ﻓﻲ ﻤﺸﺎﺭﻴﻊ ﺍﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻴﺔ ﺃﻭ ﺘﻤﻭﻴل ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻻﺴﺘﻐﻼل ﺒﻬﺩﻑ ﻀـﻤﺎﻥ 
  .ﺍﺴﺘﻤﺭﺍﺭ ﻨﺸﺎﻁ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ
  :ﻭﻅﺎﺌﻑ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل -2
ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻤﻥ ﺃﻫﻡ ﺍﻟﻭﻅﺎﺌﻑ ﻓﻲ ﺃﻱ ﻤﺸﺭﻭﻉ، ﻭ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻭﻅﻴﻔﺔ ﻋﺎﺩﺓ ﻤـﺎ ﺘـﺭﺘﺒﻁ ﺒﻬـﺎ  ﺘﻌﺘﺒﺭ ﺍﻟﻭﻅﻴﻔﺔ
  :ﻓﻴﻤﺎ ﻴﻠﻲ ﺎﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭ ﺍﻟﺘﻲ ﻴﻤﻜﻥ ﺃﻥ ﻨﺤﺼﺭ ﻭﻅﺎﺌﻔﻬ
  :ﺍﻟﺘﺨﻁﻴﻁ-ﺃ
ﺍﻟﺭﺌﻴﺴﻴﺔ ﻟﻠﻭﻅﻴﻔﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻫﻲ ﺍﻟﺘﺨﻁﻴﻁ ، ﻭ ﺍﻟﺫﻱ ﻴﺴﺘﺩﻋﻲ ﻭﻀﻊ ﺍﻟﺒﺭﺍﻤﺞ ﺍﻟﺘﺸﻐﻴﻠﻴﺔ،  ﻤﻥ ﺍﻷﻫﺩﺍﻑ
ﺒﺤﻴﺙ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺘﻘـﺩﻴﺭﺍﺕ ﺍﻟﻤﺒﻴﻌـﺎﺕ ﻭ  1ﻴﺫ ﺍﻟﺒﺭﺍﻤﺞ ﻭ ﺍﻟﺨﻁﻁﺜﻡ ﺘﺤﺩﻴﺩ ﻤﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻀﺭﻭﺭﻴﺔ ﻟﺘﻨﻔ
ﺍﻟﻤﺼﺎﺭﻴﻑ ﺘﻘﻭﻡ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺒﺘﺤﻀﻴﺭ ﺍﻟﻤﺘﻁﻠﺒﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻼﺯﻤﺔ ﻭ ﺘﺤﺩﻴﺩ ﻜﻴﻔﻴﺔ ﺍﻟﺤﺼﻭل ﻋﻠﻴﻬـﺎ، ﺴـﻭﺍﺀ 
  ؛2ﻜﺎﻨﺕ ﻫﺫﻩ ﺍﻻﺤﺘﻴﺎﺠﺎﺕ ﻗﺼﻴﺭﺓ، ﻤﺘﻭﺴﻁﺔ ﺃﻭ ﻁﻭﻴﻠﺔ ﺍﻷﺠل
  :ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﺭﻗﺎﺒﺔﺍ -ﺏ
ﺍﻟﻤﻘﺎﺭﻨﺔ ﺍﻟﻤﺘﻭﺍﺼﻠﺔ ﻷﺩﺍﺀ ﺍﻟﻤﻨﺸﺄﺓ ﻤﻊ ﺍﻟﻤﺨﻁـﻁ ﻭ ﺘﺘﻡ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﺭﻗﺎﺒﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺍﻟﻤﺭﺍﻗﺒﺔ ﻭ 
ﺫﻟﻙ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺍﻹﻁﻼﻉ ﻋﻠﻰ ﺘﻘﺎﺭﻴﺭ ﺩﻭﺭﻴﺔ ﻤﻥ ﺍﺠل ﺍﻜﺘﺸﺎﻑ ﺍﻻﻨﺤﺭﺍﻓﺎﺕ ﻭ ﻤﻌﺭﻓﺔ ﺃﺴـﺒﺎﺏ ﺤـﺩﻭﺜﻬﺎ ﻭ 
  ﻤﻌﺎﻟﺠﺘﻬﺎ ﻻﺠﺘﻨﺎﺏ ﺘﻔﺎﻗﻤﻬﺎ؛
  :ﺍﻟﺤﺼﻭل ﻋﻠﻰ ﺍﻷﻤﻭﺍل -ﺝ
ﺔ ﺇﻟﻴﻬـﺎ، ﻭ ﻴﺒﻴﻥ ﺍﻟﺘﺨﻁﻴﻁ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﻤﻘﺩﺍﺭ ﻭ ﺤﺠﻡ ﺍﻷﻤﻭﺍل ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺤﺘﺎﺠﻬﺎ ﺍﻟﻤﻨﺸﺄﺓ ، ﻭ ﻤﻭﺍﻋﻴﺩ ﺍﻟﺤﺎﺠ
ﻟﺘﻐﻁﻴﺔ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺤﺎﺠﺔ ﺘﻠﺠﺄ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺇﻟﻰ ﻤﺼﺎﺩﺭ ﺩﺍﺨﻠﻴﺔ ﺃﻭ ﺨﺎﺭﺠﻴﺔ ﻭ ﻫﻭ ﻤـﺎ ﻴﻌـﺭﻑ ﺒﺎﻟﻬﻴﻜـل ﺍﻟﻤـﺎﻟﻲ 
ﺍﻟﺫﻱ ﻴﻌﺭﻑ ﻋﻠﻰ ﺃﻨﻪ ﺘﺸﻜﻴﻠﺔ ﺍﻟﻤﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺘﻲ ﺤﺼﻠﺕ ﻤﻨﻬﺎ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﻋﻠـﻰ ﺍﻷﻤـﻭﺍل ﻟﻐـﺭﺽ  3ﻟﻠﻤﺅﺴﺴﺔ
  .ﺔﺘﻤﻭﻴل ﺍﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺘﻬﺎ، ﻭ ﻫﻭ ﻴﺘﻀﻤﻥ ﺠﻤﻴﻊ ﺍﻟﻌﻨﺎﺼﺭ ﺍﻟﻤﻜﻭﻨﺔ ﻟﺠﺎﻨﺏ ﺍﻟﺨﺼﻭﻡ ﻭ ﺤﻘﻭﻕ ﺍﻟﻤﻠﻜﻴ
ﻭ ﺘﺠﺩﺭ ﺍﻹﺸﺎﺭﺓ ﺇﻟﻰ ﺃﻥ ﻫﻨﺎﻙ ﻓﺭﻕ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﻬﻴﻜل ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﻭ ﻫﻴﻜل ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﺫﻱ ﻴﺭﺍﺩ ﺒﻪ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل 
    .ﺍﻟﺦ .....ﻁﻭﻴل ﺍﻷﺠل ﻓﻘﻁ ﻭ ﺍﻟﻤﺘﻤﺜل ﻓﻲ ﺤﻘﻭﻕ ﺍﻟﻤﻠﻜﻴﺔ، ﺍﻻﻗﺘﺭﺍﺽ، ﺍﻷﺴﻬﻡ ﺍﻟﻤﻤﺘﺎﺯﺓ
  (:ﺍﻟﺨﺎﺼﺔ) ﻤﻘﺎﺒﻠﺔ ﺍﻟﻤﺸﺎﻜل ﺍﻟﻁﺎﺭﺌﺔ  -ﺩ
                                                           
  664، ص 7991ﺑﻴﺮوت  ﻧﻮراﻟﺪﻳﻦ ﺧﺒﺎﺑﺔ، اﻹدارة اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ، دار اﻟﻨﻬﻀﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، 1
  12، ص 7991ﻣﺤﻤﺪ ﺷﻔﻴﻖ و ﺁﺧﺮون، أﺳﺎﺳﻴﺎت اﻹدارة اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ، دار اﻟﻤﺴﺘﻘﺒﻞ ﻟﻠﻨﺸﺮ و اﻟﺘﻮزﻳﻊ، ﻋﻤﺎن،  2
 931-831ص -، ص7002اﻷردن، - ﻋﺪﻧﺎن ﺗﺎﻳﻪ اﻟﻨﻌﻴﻤﻲ، أﺳﺎﺳﻴﺎت ﻓﻲ اﻹدارة اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ، دار اﻟﻤﺴﻴﺮة ﻟﻠﻨﺸﺮ و اﻟﻨﻮزﻳﻊ و اﻟﻄﺒﺎﻋﺔ، ﻋﻤﺎن 3
  
 
ﺇﻻ ﺃﻨﻪ ﻗﺩ ﺘﺤﺩﺙ ﺒﻌﺽ ﺍﻟﻤﺸﺎﻜل ﻤﻥ ﺤـﻴﻥ  ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﺩﻴﺭ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﺍﻟﻘﻴﺎﻡ ﺒﺎﻟﻭﻅﺎﺌﻑ ﺍﻷﺭﺒﻌﺔ ﺍﻟﺴﺎﺒﻘﺔ،
ﻵﺨﺭ، ﻜﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻭﺴﻴﻊ ﻓﻲ ﺇﻨﺘﺎﺝ ﺴﻠﻌﺔ ﻤﻌﻴﻨﺔ ﺃﻭ ﺇﻨﺘﺎﺝ ﺴﻠﻌﺔ ﻤﻌﻴﻨﺔ، ﻓﻲ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺤﺎﻟﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﺩﻴﺭ ﻤﺠﺎﺒﻬـﺔ 
  .ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺤﺎﻻﺕ ﺍﻟﺨﺎﺼﺔ ﺒﺘﺨﻁﻴﻁ ﻭﺭﻗﺎﺒﺔ ﻜﻤﺎ ﻓﻲ ﺍﻟﺤﺎﻻﺕ ﺍﻟﻌﺎﺩﻴﺔ
  :ﺃﻫﻤﻴﺔ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل -3
ﻨﻤﻭ ﻭ ﺘﻭﺍﺼل ﺤﻴﺎﺘﻬﺎ، ﺤﻴـﺙ ﻴﻌﺘﺒـﺭ ﺘﻨﻭﻋﺕ ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻋﺎﺕ ﻓﺈﻨﻬﺎ ﺘﺤﺘﺎﺝ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻟﻜﻲ ﺘ ﻤﻬﻤﺎ
ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺒﻤﺜﺎﺒﺔ ﺍﻟﺩﻡ ﺍﻟﺠﺎﺭﻱ ﻟﻠﻤﺸﺭﻭﻉ، ﻭ ﻟﻪ ﺩﻭﺭ ﻓﻌﺎل ﻓﻲ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﺒﻼﺩ ﺍﻟﺘﻨﻤﻭﻴـﺔ ﻭ ﺫﻟـﻙ ﻋـﻥ 
  :ﻁﺭﻴﻕ
  :ﺘﻭﻓﻴﺭ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻤﻭﺍل ﺍﻟﻼﺯﻤﺔ ﻹﻨﺠﺎﺯ ﺍﻟﻤﺸﺎﺭﻴﻊ ﺍﻟﺘﻲ ﻴﺘﺭﺘﺏ ﻋﻠﻴﻬﺎ  -ﺃ
  ﺘﻭﻓﻴﺭ ﻤﻨﺎﺼﺏ ﺸﻐل ﺠﺩﻴﺩﺓ ﺘﺅﺩﻱ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻘﻀﺎﺀ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺒﻁﺎﻟﺔ؛ •
  ﺍﻟﻤﺴﻁﺭﺓ ﻤﻥ ﻁﺭﻑ ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ؛ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻷﻫﺩﺍﻑ  •
ﺘﻭﻓﻴﺭ ﺍﻟﺴﻜﻥ، ) ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻟﺭﻓﺎﻫﻴﺔ ﻷﻓﺭﺍﺩ ﺍﻟﻤﺠﺘﻤﻊ ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺘﺤﺴﻴﻥ ﺍﻟﻭﻀﻌﻴﺔ ﺍﻟﻤﻌﻴﺸﻴﺔ ﻟﻬﻡ  -ﺏ 
  ؛..(ﺍﻟﻌﻤل،
ﻭ . ﻜﻤﺎ ﻴﻌﻤل ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻋﻠﻰ ﻀﻤﺎﻥ ﺇﻤﺩﺍﺩ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺒﺎﻷﻤﻭﺍل ﺍﻟﻼﺯﻤﺔ ﻻﺴﺘﻤﺭﺍﺭﻴﺔ ﻨﺸـﺎﻁﻬﺎ  -ﺝ 
ﺴﺴﺔ ﺍﻟﻌﻤل ﻋﻠﻰ ﺘـﻭﻓﻴﺭ ﺍﻷﻤـﻭﺍل ﺒﺸـﻜل ﻨﻅﺭﺍ ﻟﻸﻫﻤﻴﺔ ﺍﻟﻜﺒﻴﺭﺓ ﺍﻟﺘﻲ ﻴﻜﺘﺴﻴﻬﺎ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل، ﻓﻴﺠﺏ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﺅ
ﻤﺴﺘﻤﺭ، ﻜﻤﺎ ﻴﺠﺏ ﺃﺨﺫ ﺒﻌﺽ ﺍﻻﻋﺘﺒﺎﺭﺍﺕ ﻓﻲ ﺍﻟﺤﺴﺒﺎﻥ ﺃﺜﻨﺎﺀ ﺍﻻﺨﺘﻴﺎﺭ ﺒﻴﻥ ﻤﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻤـﻥ ﻁـﺭﻑ 
  :1ﺍﻟﻤﺩﻴﺭ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﻭ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺘﻤﺜل ﻓﻴﻤﺎ ﻴﻠﻲ 
  
ﺤﻴﺙ ﺃﻥ ﺍﻟﻤﺩﻴﺭ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﻴﺭﻜﺯ ﺍﻫﺘﻤﺎﻤﻪ ﻋﻠﻰ ﺘﺩﻨﻴﺔ ﺘﻜﻠﻔﺔ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺇﻟﻰ ﺃﻗﺼﻰ ﺤﺩ ﻤﻤﻜـﻥ ﻭ  :ﺍﻟﺘﻜﻠﻔﺔ -ﺃ
ﻋﻨﻬﺎ ﺒﻤﻌﺩل ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﺍﻟﺴﻨﻭﻱ، ﺃﻱ ﺃﻨﻪ ﻴﻬﺘﻡ ﺒﺎﺨﺘﻴﺎﺭ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭ ﺍﻷﻗل ﺘﻜﻠﻔﺔ ﻤﻘﺎﺭﻨـﺔ ﺒﺎﻟﺒـﺩﺍﺌل  ﺍﻟﺘﻲ ﻴﻌﺒﺭ
  ﺍﻷﺨﺭﻯ ﻤﻊ ﻋﺩﻡ ﺇﻏﻔﺎل ﺍﻟﻌﻭﺍﻤل ﺍﻟﻤﺅﺜﺭﺓ ﺍﻷﺨﺭﻯ؛
ﺤﻴﺙ ﻗﺩ ﻴﺘﺭﺘﺏ ﻋﻠﻰ ﺍﺴﺘﺨﺩﺍﻡ ﺒﻌﺽ ﺍﻟﻤﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺘﺄﺜﻴﺭ ﻋﻠـﻰ  :ﺃﺜﺭ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭ ﻋﻠﻰ ﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﻤﺩﻴﻭﻨﻴﺔ -ﺏ
ﺨﺭﻯ، ﻷﻥ ﺘﺠﺎﻭﺯ ﺍﻟﻤﺩﻴﻭﻨﻴﺔ ﻟﻤﺴﺘﻭﻯ ﻤﻌﻴﻥ ﻴﺅﺜﺭ ﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻟﻤﺩﻴﻭﻨﻴﺔ ﻟﻠﺸﺭﻜﺔ ﺒﺎﻟﻤﻘﺎﺭﻨﺔ ﻤﻊ ﺍﻟﻤﺼﺎﺩﺭ ﺍﻷ
 ﻋﻠﻰ ﻤﻘﺩﺭﺓ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺤﺼﻭل ﻋﻠﻰ ﺃﻤﻭﺍل ﺇﻀﺎﻓﻴﺔ ﻭ ﻴﺭﻓﻊ ﻤﻥ ﺘﻜﻠﻔﺔ ﻫﺫﻩ ﺍﻷﻤﻭﺍل؛
ﺤﻴـﺙ ﺘﺘﻔـﺎﻭﺕ ﻫـﺫﻩ  :ﻤﺩﻯ ﺍﻟﻭﺜﻭﻕ ﻭ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭ ﻓﻲ ﺘﻭﻓﻴﺭ ﺍﺤﺘﻴﺎﺠﺎﺕ ﺍﻟﺸـﺭﻜﺔ  -ﺝ
ﻤﺎ ﺘﺩﻋﻭ ﺍﻟﺤﺎﺠﺔ ﺇﻟﻴﻬـﺎ ﻭ ﺍﻟﻤﺼﺎﺩﺭ ﻤﻥ ﺤﻴﺙ ﺇﻤﻜﺎﻨﻴﺔ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻓﻲ ﺍﻟﺤﺼﻭل ﻋﻠﻰ ﺍﻷﻤﻭﺍل ﻋﻨﺩ
  .ﻓﻲ ﺍﻟﻭﻗﺕ ﺍﻟﻤﻨﺎﺴﺏ
ﻓﻘﺩ ﻴﻜﻭﻥ ﻟﺒﻌﺽ ﺍﻟﻤﻘﺭﻀﻴﻥ ﺍﻟﻤﻘﺩﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﻓﺭﺽ ﻗﻴﻭﺩ  :ﺍﻟﻘﻴﻭﺩ ﺍﻟﻤﻔﺭﻭﻀﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﺴﺘﺨﺩﺍﻡ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭ -ﺩ
ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺃﻜﺜﺭ ﻤﻥ ﻏﻴﺭﻫﻡ، ﻓﻘﺩ ﺘﻜﻭﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻘﻴﻭﺩ ﻓﻲ ﺸﻜل ﻭﻀﻊ ﺤﺩ ﺃﻗﺼﻰ ﻋﻠﻰ ﻤﺎ ﻴﺘﻡ ﺘﻭﺯﻴﻌﻪ 
  ؛....ﻤﻥ ﺃﺭﺒﺎﺡ، ﻭ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﻜﺎﻓﺂﺕ
                                                           
 844- 744، ص ص 7002ﺎت اﻟﺘﻤﻮﻳﻞ و اﻹدارة اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ، اﻟﺪار اﻟﺠﺎﻣﻌﻴﺔ، اﻹﺳﻜﻨﺪرﻳﺔ، ﺣﻨﻔﻲ ﻋﺒﺪ اﻟﻐﻔﺎر، أﺳﺎﺳﻴ 1
  
 
ﻥ ﺒﻌﺽ ﺍﻟﻤﺼﺎﺩﺭ ﺃﻜﺜﺭ ﻤﺭﻭﻨﺔ ﻤﻥ ﻏﻴﺭﻫﺎ ﺒﺤﻴﺙ ﺒﻤﻜﻥ ﻟﻠﺸـﺭﻜﺔ ﺃﻥ ﺘﺤﺼـل ﻓﻘﺩ ﺘﻜﻭ :ﺍﻟﻤﺭﻭﻨﺔ -ﻩ
  .ﻋﻠﻰ ﺃﻭ ﺘﺴﺩﺩ ﺠﺯﺀ ﻤﻥ ﺩﻴﻭﻨﻬﺎ
  :ﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل -4
ﻗﺩ ﺘﻭﺍﺠﻪ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺃﺜﻨﺎﺀ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺘﻤﻭﻴل ﻤﺸﺎﺭﻴﻌﻬﺎ ﻋﺩﺓ ﻤﺨﺎﻁﺭ ﺘﻜﻭﻥ ﺴﺒﺒﺎ ﻓﻲ ﺘﻌﻁﻴﻠﻬﺎ ﺃﻭ ﺴﺒﺏ ﻓﻲ 
  :ﺯﻴﺎﺩﺓ ﺘﻜﺎﻟﻴﻑ ﺍﻹﻨﺠﺎﺯ، ﻭ ﺘﻨﻘﺴﻡ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺇﻟﻰ
  :ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻟﻤﺎﺩﻴﺔ-ﺃ
ﻫﻲ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻟﺘﻲ ﻗﺩ ﺘﺘﻠﻑ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻭ ﺍﻟﻤﻭﺍﺩ ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﻭﺠﻭﺩﺓ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﺨﺎﺯﻥ ﻭ ﺫﻟﻙ ﺒﺴـﺒﺏ  ﻭ
ﻭ ﻜل ﻫﺫﺍ ﻴﻠﺤـﻕ ..... ﻁﻭل ﻤﺩﺓ ﺘﺨﺯﻴﻨﻬﺎ ﻭ ﻋﺩﻡ ﻁﻠﺒﻬﺎ ﻤﻥ ﺍﻟﺯﺒﺎﺌﻥ ﺃﻭ ﺒﺴﺒﺏ ﻭﻗﻭﻉ ﺤﺭﻴﻕ ﺩﺍﺨل ﺍﻟﻤﺨﺯﻥ
ﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ ﺨﺴﺎﺌﺭ ﺒﺎﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺒﻤﻌﻨﻰ ﺘﻜﺎﻟﻴﻑ ﺇﻀﺎﻓﻴﺔ ﻭ ﻫﻭ ﻤﺎ ﻴﺅﺩﻱ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺘﺄﺜﻴﺭ ﺒﺸﻜل ﻜﺒﻴﺭ ﻋﻠﻰ ﺍﻹﺠﺭﺍﺀﺍﺕ ﺍ
  ﺒﺤﻴﺙ ﺘﻨﺨﻔﺽ ﺠﺭﺍﺀ ﻫﺫﻩ ﺍﻷﺨﻁﺎﺭ؛
  :ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻟﻔﻨﻴﺔ -ﺏ
، ﺃﻱ 1ﻭﻫﻲ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻨﺒﻊ ﻤﻥ ﺤﻘﻴﻘﺔ ﺃﻥ ﻤﻬﺎﺭﺓ ﺍﻟﻤﻨﺘﺞ ﻗﺩ ﻻ ﺘﺘﻨﺎﺴﺏ ﻤﻊ ﻁﻤﻭﺡ ﺨﻁﻁﻪ 
ﺃﻥ ﺍﻟﺘﺴﻴﻴﺭ ﺍﻟﺠﻴﺩ ﻟﻠﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﻴﺴﻤﺢ ﺒﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻷﻫﺩﺍﻑ ﺍﻟﻤﺘﻭﻗﻌﺔ ﻤﺴﺘﻘﺒﻼ ﺃﻭ ﺤﺘﻰ ﺍﻟﻭﺼﻭل ﺇﻟﻰ ﻨﺘﺎﺌﺞ ﺃﻓﻀل، 
ﻥ ﻁﺭﻑ ﻤﺴﻴﺭﻱ ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻉ ﻴﺘﺴﺒﺏ ﻓﻲ ﺘﻌﻁﻴل ﻤﺩﺓ ﺇﻨﺠﺎﺯﻩ ﻭ ﺒﺎﻟﺘﺎﻟﻲ ﺘﺘﺤﻤـل ﻭ ﻤﻥ ﺜﻡ ﻓﺈﻥ ﺴﻭﺀ ﺍﻟﺘﺴﻴﻴﺭ ﻤ
  ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺘﻜﺎﻟﻴﻑ ﺇﻀﺎﻓﻴﺔ ﻏﻴﺭ ﻤﺭﻏﻭﺏ ﻓﻴﻬﺎ؛
  :ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ -ﺝ
  :ﻫﻲ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻟﻨﺎﺠﻤﺔ ﻋﻥ ﺃﺴﺒﺎﺏ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺒﺤﺘﺔ، ﻭ ﺘﻨﻘﺴﻡ ﺇﻟﻰ ﻨﻭﻋﻴﻥ
ﻗﻑ ﺍﻟﻌﻤـل، ﻤﺨﺎﻁﺭ ﻋﺩﻡ ﻜﻔﺎﻴﺔ ﻋﺭﺽ ﺍﻟﻤﻭﺍﺭﺩ ﺍﻟﻼﺯﻤﺔ ﻹﺘﻤﺎﻡ ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻉ ﻭ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺘﺴﺒﺏ ﻓﻲ ﺘﻭ -
  ﻭ ﻓﻲ ﻨﻔﺱ ﺍﻟﻭﻗﺕ ﺍﺭﺘﻔﺎﻉ ﺘﻜﺎﻟﻴﻑ ﺍﻹﻨﺠﺎﺯ؛
ﻤﺨﺎﻁﺭ ﺘﺩﻫﻭﺭ ﺤﺠﻡ ﺍﻟﻁﻠﺏ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﻨﺘﺞ ﺍﻟﻨﻬﺎﺌﻲ ﺍﻟﻤﻤﻭل ﺃﻱ ﺍﻨﺨﻔﺎﺽ ﺭﻗـﻡ ﺍﻟﻁﻠﺒﻴـﺎﺕ ﻋﻠـﻰ  -
ﺍﻹﻨﺘﺎﺝ ﺘﺎﻡ ﺍﻟﺼﻨﻊ ﻟﻠﻤﺅﺴﺴﺔ، ﻤﻤﺎ ﻴﻌﻨﻲ ﻋﺩﻡ ﺍﻟﺤﺼﻭل ﻋﻠﻰ ﻤﺭﺩﻭﺩ ﻤﺎﻟﻲ ﺘﺴﺩﺩ ﻤﻥ ﺨﻼﻟﻪ ﺃﻗﺴﺎﻁ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴـل 
 :ﺓ ﺃﺴﺒﺎﺏ ﻤﻨﻬﺎ، ﻭ ﻴﻌﻭﺩ ﺫﻟﻙ ﻟﻌﺩ2ﻭﺒﺎﻗﻲ ﺍﻻﻟﺘﺯﺍﻤﺎﺕ ﺍﻷﺨﺭﻯ 
  .ﺴﻭﺀ ﺍﻟﺘﻘﺩﻴﺭﺍﺕ ﻟﺭﻏﺒﺎﺕ ﻭ ﺍﺤﺘﻴﺎﺠﺎﺕ ﺍﻟﻤﺴﺘﻬﻠﻜﻴﻥ ﺒﺴﺒﺏ ﻨﻘﺹ ﺍﻟﺨﺒﺭﺓ ﻭ ﻗﻠﺔ ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ •
  .ﺍﻟﻤﻨﺎﻓﺴﺔ ﺍﻟﻜﺒﻴﺭﺓ ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻭﻕ •
ﻭﺠﻭﺩ ﻨﻘﺹ ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻠﻌﺔ ﺍﻟﻤﻨﺘﺠﺔ، ﺃﻱ ﺃﻨﻬﺎ ﻻ ﺘﻌﻤل ﺃﻭ ﻻ ﺘﻜﻭﻥ ﺼﺎﻟﺤﺔ ﺇﻻ ﺒﻭﺠﻭﺩ ﺴـﻠﻌﺔ  •
  . ﻤﻜﻤﻠﺔ ﻟﻬﺎ
  :ﺎﺩﻴﻬﺎ ﺃﻭ ﺘﺨﻔﻴﻀﻬﺎ ﻤﻨﻬﺎﺒﻤﻘﺎﺒل ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﻓﺈﻥ ﻫﻨﺎﻙ ﻋﺩﺓ ﻁﺭﻕ ﺘﺴﻤﺢ ﻟﻠﻤﺅﺴﺴﺔ ﺘﻔ
ﻭ ﺫﻟﻙ ﺒﻭﻀﻊ ﺍﺤﺘﻴﺎﻁﺎﺕ ﻭ ﻤﺨﺼﺼـﺎﺕ  :ﺍﻹﺠﺭﺍﺀﺍﺕ ﺍﻟﻤﻨﺎﺴﺒﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺤﻭﻱ ﻨﻔﻘﺎﺕ ﺨﺎﺼﺔ •
ﻤﻥ ﺍﻟﻤﻴﺯﺍﻨﻴﺔ ﻟﻤﻭﺍﺠﻬﺔ ﺃﻱ ﺨﻁﺭ ﻤﺤﺘﻤل ﻓﻤﺜﻼ  ﺇﺫﺍ ﻜﺎﻥ ﺨﻁﺭ ﺘﻭﻗـﻑ ﺍﻹﻨﺘـﺎﺝ ﻴﺴـﺒﺏ 
                                                           
 22، ص 2002ﻃﺎرق اﻟﺤﺎج، ﻣﺒﺎدئ اﻟﺘﻤﻮﻳﻞ، دار ﺻﻔﺎء ﻟﻠﻨﺸﺮ و اﻟﺘﻮزﻳﻊ، ﻋﻤﺎن،  1
 32اﻟﻤﺮﺟﻊ ﻧﻔﺴﻪ، ص  2
  
 
ﺍﻟﻨﻘﺹ ﻓﻲ ﻤﺎﺩﺓ ﺭﺌﻴﺴﻴﺔ ﻓﻲ ﺍﻹﻨﺘﺎﺝ، ﻤﻥ ﺍﻟﻤﻤﻜﻥ ﺘﻔﺎﺩﻴﻪ ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺇﻨﺸﺎﺀ ﺍﺤﺘﻴﺎﻁﻲ ﻜﺎﻓﻲ 
  .ﺫﻩ ﺍﻟﻤﺎﺩﺓ، ﻭ ﻫﺫﺍ ﺒﺎﻟﻁﺒﻊ ﻴﺘﻁﻠﺏ ﻨﻔﻘﺎﺕ ﺇﻀﺎﻓﻴﺔﻤﻥ ﺍﻟﻤﺨﺯﻭﻥ ﻤﻥ ﻫ
ﺍﻟﺘﺄﻤﻴﻥ ﻀﺩ ﺃﺨﻁﺎﺭ ﺍﻟﺴﺭﻗﺔ ﻭ ﺍﻟﺤﺭﻴﻕ ﻭ ﻏﻴﺭﻫﺎ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ، ﻭ ﺫﻟﻙ ﻟـﺩﻯ ﻤﺅﺴﺴـﺎﺕ  •
  .ﺍﻟﺘﺄﻤﻴﻥ
ﺍﻹﻨﻔﺎﻕ ﻋﻠﻰ ﺒﺤﻭﺙ ﻭ ﺩﺭﺍﺴﺎﺕ ﺍﻟﺘﺴﻭﻴﻕ ﻟﻤﻭﺍﺠﻬﺔ ﺴﻭﺀ ﺍﻟﺘﻘـﺩﻴﺭ ﻟﺭﻏﺒـﺎﺕ ﻭ ﻤﺘﻁﻠﺒـﺎﺕ  •
 .ﺍﻟﻤﺴﺘﻬﻠﻜﻴﻥ
  : ﺍﻟﺨﻁﺭ ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻨﻲ -ﺩ
ﻭ ﻋﻼﻗﺘﻪ ﻤﻊ ﺍﻷﻋﻭﺍﻥ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﻴﻥ ﻭ ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ ﻟﺼـﻼﺤﻴﺔ ﻭ ﻫﻭ ﻴﺨﺹ ﺘﻭﺍﺠﺩ ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻉ، ﻨﺸﺎﻁﻪ 
  :ﻭ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺘﺘﻤﺜل ﻓﻲ. ﺍﻟﻤﺴﻴﺭﻴﻥ، ﺍﻟﺴﺠل ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ
ﺍﻟﺘﺄﻜﺩ ﻤﻥ ﺃﻥ ﻤﺴﻴﺭﻱ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﻟﺩﻴﻬﻡ ﺼﻼﺤﻴﺔ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﻤﻊ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﻟﻁﻠﺏ ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ ﻤﻨﻬﺎ  •
  ﻭ ﺘﻘﺩﻴﻡ ﻭ ﻤﻨﺢ ﺍﻟﻀﻤﺎﻨﺎﺕ؛
ﺎ ﺍﻟﻤﻌـﺭﻑ ﺴﻬﻴﺠﺏ ﺃﻥ ﺘﻜﻭﻥ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁﺎﺕ ﺍﻟﻤﻨﺼﻭﺹ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻓﻲ ﺍﻟﺴﺠل ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﻫﻲ ﻨﻔ •
 ﺒﻬﺎ ﻓﻲ ﻨﻅﺎﻡ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ؛
  1:ﺍﻟﺨﻁﺭ ﺍﻟﻤﺘﻌﻠﻕ ﺒﺎﻟﻨﺸﺎﻁ -ﻩ
  :ﻴﺭﺘﺒﻁ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺨﻁﺭ ﺒﺎﻟﻭﻅﻴﻔﺔ ﺍﻹﻨﺘﺎﺠﻴﺔ ﻭ ﻴﻤﻜﻥ ﺤﺼﺭﻩ ﻓﻴﻤﺎ ﻴﻠﻲ •
  ﺘﻭﻓﻴﺭ ﻭﺴﺎﺌل ﺍﻹﻨﺘﺎﺝ ﺒﺼﻔﺔ ﺩﺍﺌﻤﺔ ﻭ ﻤﺴﺘﻤﺭﺓ؛ •
  ﻤﻁﺎﺒﻘﺔ ﺍﻟﻤﻨﺘﻭﺝ ﻟﻤﺘﻁﻠﺒﺎﺕ ﺍﻟﺴﻭﻕ؛ •
  ﺘﻭﺯﻴﻊ ﺍﻟﻭﻅﺎﺌﻑ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﻌﻤﺎل، ﻓﻜل ﺍﻟﻭﺤﺩﺍﺕ ﻴﺠﺏ ﺃﻥ ﺘﻜﻭﻥ ﻤﺘﻭﺍﺯﻨﺔ؛ •
  . ﺼﻠﺤﺔ ﺍﻟﻤﺭﺍﻗﺒﺔ ﻭ ﺫﻟﻙ ﻟﻤﺭﺍﻗﺒﺔ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻹﻨﺘﺎﺝ ﻭ ﺍﻟﻌﻤﺎلﻭﺠﻭﺏ ﺘﻭﻓﺭ ﻤ •
  : ﻤﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل -5
ﺘﻨﻘﺴﻡ ﻤﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻤﺘﺎﺤﺔ ﻟﻠﻤﺸﺭﻭﻉ ﺘﺒﻌﺎ ﻵﺠﺎﻟﻬﺎ ﺇﻟﻰ ﻤﺼﺎﺩﺭ ﺘﻤﻭﻴـل ﻗﺼـﻴﺭﺓ ﺍﻷﺠـل ﻭ 
، ﺤﻴﺙ ﺘﺴﺘﺨﺩﻡ ﺍﻟﻤﺼﺎﺩﺭ ﻗﺼﻴﺭﺓ ﺍﻷﺠل ﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﺸﻐﻴﻠﻴﺔ ﻟﻠﻤﺅﺴﺴﺔ 2ﻤﺼﺎﺩﺭ ﺘﻤﻭﻴل ﻁﻭﻴﻠﺔ ﺍﻷﺠل
، ﺃﻤﺎ ﺍﻟﻤﺼﺎﺩﺭ ﻁﻭﻴﻠﺔ ﺍﻷﺠل ﻓﺘﺴـﺘﺨﺩﻡ ﻟﺘﻤﻭﻴـل (ﺍﻷﺼﻭل ﺍﻟﻤﺘﺩﺍﻭﻟﺔ ﻓﻘﻁ) ﻤﺎل ﺍﻟﻤﺘﻐﻴﺭ ﻭ ﺘﻐﻁﻴﺔ ﺭﺃﺱ ﺍﻟ
ﺍﻷﺼﻭل ﺍﻟﺜﺎﺒﺘﺔ ﻭ ﺍﻟﺠﺯﺀ ﺍﻟﺜﺎﺒﺕ ﻤﻥ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻌﺎﻤل؛ ﺃﻤﺎ ﺘﺒﻌﺎ ﻟﻤﻌﻴﺎﺭ ﺍﻟﻌﻼﻗﺔ ﺒﺎﻟﺸـﺭﻜﺔ ﻓﻴـﺘﻡ ﺘﻘﺴـﻴﻡ 
  .ﻤﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺇﻟﻰ ﺩﺍﺨﻠﻴﺔ ﺃﻭ ﺫﺍﺘﻴﺔ ﻭ ﻤﺼﺎﺩﺭ ﺘﻤﻭﻴل ﺨﺎﺭﺠﻴﺔ
  
  :ﺍﻟﺩﺍﺨﻠﻴﺔ ﻤﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل: ﺍﻟﻤﻁﻠﺏ ﺍﻟﺜﺎﻨﻲ 
ﻴﻘﺼﺩ ﺒﻤﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﺩﺍﺨﻠﻲ ﻤﺠﻤﻭﻋﺔ ﺍﻟﻤﻭﺍﺭﺩ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺴﺘﻁﻴﻊ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻟﺤﺼﻭل ﻋﻠﻴﻬﺎ 
ﻤﻥ ﻋﻤﻠﻴﺎﺘﻬﺎ ﺍﻟﺠﺎﺭﻴﺔ، ﺃﻭ ﻤﻥ ﻤﺼﺎﺩﺭ ﺍﺴﺘﺜﻨﺎﺌﻴﺔ ﺩﻭﻥ ﺍﻟﻠﺠﻭﺀ ﺇﻟﻰ ﻤﺼﺎﺩﺭ ﺨﺎﺭﺠﻴﺔ، ﻭ ﻤﻥ ﻤﻤﻴـﺯﺍﺕ ﻫـﺫﺍ 
                                                           
  .94، ص 9791وﻳﺶ ﻣﺤﻤﺪ وﻓﻴﻖ ﻣﺎﺿﻲ، ﺗﻤﻮﻳﻞ اﻟﻤﺸﺮوﻋﺎت، دار اﻟﻔﻜﺮ اﻟﻌﺮﺑﻲ، اﻟﻘﺎهﺮة،  1
 863، ص 6002ﻢ أﻧﺪراوس، اﻟﺘﻤﻮﻳﻞ و اﻹدارة اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﻤﺆﺳﺴﺎت، دار اﻟﻔﻜﺮ اﻟﺠﺎﻣﻌﻲ، اﻹﺳﻜﻨﺪرﻳﺔ، ﻋﺎﻃﻒ وﻟﻴ 2
  
 
ﺘﻭﺴـﻊ ﻭ ﺘﻨﻤﻴـﺔ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭ ﺃﻥ ﺃﻤﻭﺍﻟﻪ ﺘﺒﻘﻰ ﻭ ﻟﻤﺩﺓ ﻁﻭﻴﻠﺔ ﻓﻲ ﺨﺩﻤﺔ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ، ﺤﻴﺙ ﻴﺘﻡ ﺭﺼﺩﻫﺎ ﺒﻬﺩﻑ ﺍﻟ
  .ﻭ ﻴﺘﻤﺜل ﺃﺴﺎﺴﺎ ﻓﻲ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﺫﺍﺘﻲ  1ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﻭ ﺍﻟﺤﻔﺎﻅ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻁﺎﻗﺔ ﺍﻹﻨﺘﺎﺠﻴﺔ ﻭ ﺍﻹﺩﺍﺭﻴﺔ ﻟﻠﻤﺅﺴﺴﺔ
  
  
  :ﻤﻔﻬﻭﻡ ﻭ ﻤﻜﻭﻨﺎﺕ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﺫﺍﺘﻲ -1
ﻴﻌﺘﺒﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﺫﺍﺘﻲ ﺃﺤﺩ ﺍﻟﻤﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺨﺎﺼﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺴﺘﻌﻴﻥ ﺒﻬﺎ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﻟﺘﻤﻭﻴل ﻨﺸﺎﻁﻬﺎ، ﺇﺫ ﻴﺴﻤﺢ 
ﻭﺀ ﺇﻟﻰ ﻤﺼﺎﺩﺭ ﺨﺎﺭﺠﻴﺔ، ﺃﻱ ﻴﺘﻡ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺒﻭﺍﺴﻁﺔ ﺃﻤﻭﺍﻟﻬـﺎ ﺍﻟﺨﺎﺼـﺔ ﻭ ﻟﻬﺎ ﺒﺘﻤﻭﻴل ﺍﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺘﻬﺎ ﺩﻭﻥ ﺍﻟﻠﺠ
ﻴﻘﺼﺩ ﺒﺎﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﺫﺍﺘﻲ ﻤﻘﺩﺭﺓ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﻋﻠﻰ ﺘﻤﻭﻴل ﻨﻔﺴﻬﺎ ﻤﻥ ﻤﺼﺎﺩﺭﻫﺎ ﺍﻟﺩﺍﺨﻠﻴﺔ ﻭ ﻴﻌﺘﺒﺭ ﺩﻟﻴﻼ ﻋﻠﻰ ﻗﺩﺭﺓ 
؛ ﻜﻤﺎ ﻴﻌﺘﺒﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﺫﺍﺘﻲ ﻋﻨﺼﺭ ﻤـﻥ  2ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﻤﺎﻟﻴﺎ ﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﺸﺢ ﺍﻟﻤﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻴﺔ ﺨﻼل ﻨﺸﺎﻁﻬﺎ
ﻜﻤﺎ ﺃﻨﻪ ﺍﻟﺘﺩﻓﻕ ﺍﻟﻨﻘﺩﻱ ﺍﻟﺫﻱ ﺘﺤﺘﻔﻅ ﺒﻪ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺒﻌﺩ ﺘﻭﺯﻴﻌﻬﺎ    3ﻡ ﺍﻟﻤﺴﺘﻌﻤل ﻤﻥ ﻁﺭﻑ ﺍﻟﺒﻨﻙﻋﻨﺎﺼﺭ ﺍﻟﺘﻘﻴﻴ
  .  4ﻟﻸﺭﺒﺎﺡ
ﺇﺫﻥ ﻓﺎﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﺫﺍﺘﻲ ﻫﻭ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺘﺴﻤﺢ ﻟﻠﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻤـﻥ ﺘﺤﻭﻴـل ﻨﺸـﺎﻁﻬﺎ ﻭ ﺨﺎﺼـﺔ 
ﻭ ﻤﻴﺯﺍﻨﻴـﺔ  ﺍﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺘﻬﺎ ﺒﻭﺴﺎﺌﻠﻬﺎ ﺍﻟﺨﺎﺼﺔ، ﻭ ﻴﺸﺘﺭﻁ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻠﺠﺄ ﺇﻟﻴﻪ ﺃﻥ ﺘﺘﻤﺘﻊ ﺒﺎﺴﺘﻘﻼل ﻤﺎﻟﻲ
، ﻭ ﻫﺫﺍ ﻴﻌﻨﻲ ﺃﻥ ﻴﻌﻭﺩ ﺇﻟﻴﻬﺎ ﻓﺎﺌﺽ ﻨﺸﺎﻁﻬﺎ ﺍﻹﻨﺘﺎﺠﻲ ﻤﻥ ﺃﺭﺒﺎﺡ ﺒﻌﺩ  ﺘﺴﺩﻴﺩ ﺍﻟﻀﺭﺍﺌﺏ ﻭ ﺍﻻﻟﺘﺯﺍﻤﺎﺕ 5ﺫﺍﺘﻴﺔ
  .ﺍﻷﺨﺭﻯ، ﻟﻴﺼﺒﺢ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﺯﺍﻤﺎﺘﻬﺎ ﻭ ﻴﻨﺩﻤﺞ ﻓﻲ ﻤﻴﺯﺍﻨﻴﺎﺘﻬﺎ ﺍﻟﻤﻭﺍﻟﻴﺔ ﻟﺘﻜﻭﻥ ﻟﻬﺎ ﺍﻟﺤﺭﻴﺔ ﻓﻲ ﺍﺴﺘﺨﺩﺍﻤﻪ
ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺸﻜل ﻋﻨﺼﺭﺍ ﻫﺎﻤﺎ  ﻭ ﺘﻜﻤﻥ ﺃﻫﻤﻴﺔ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﺫﺍﺘﻲ ﻓﻲ ﻜﻭﻨﻪ ﻴﻌﺒﺭ ﻋﻥ ﻤﺩﻯ ﻤﻼﺀﺓ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ
  .6ﻓﻲ ﺇﻤﻜﺎﻨﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺭﺍﺽ
ﻭﻴﻌﺘﺒﺭ ﻤﺒﻠﻎ ﺍﻟﻨﺘﻴﺠﺔ ﺍﻟﺼﺎﻓﻴﺔ ﺍﻟﻤﺤﺼل ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻓﻲ ﻨﻬﺎﻴﺔ ﺍﻟﺩﻭﺭﺓ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭ ﺍﻟﺘﻲ ﻫﻲ ﺃﺤـﺩ ﻋﻨﺎﺼـﺭ 
ﺍﻟﺘﺩﻓﻕ ﺍﻟﻨﻘﺩﻱ ﺍﻟﺼﺎﻓﻲ ﻟﻴﺴﺕ ﻨﻬﺎﺌﻴﺔ ﺃﻭ ﺘﺤﺕ ﺘﺼﺭﻑ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻟﻨﻬﺎﺌﻲ، ﻷﻨﻬﺎ ﺴﻭﻑ ﺘﻭﺯﻉ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺀ، 
  ﻭ ﻟﻬﺫﺍ ﻓﺎﻟﻤﻘﺩﺍﺭ ﺍﻟﺫﻱ 
ﺍﻟﺘﺼﺭﻑ ﻓﻴﻪ ﻓﻌﻼ ﺒﻌﺩ ﻨﻬﺎﻴﺔ ﺍﻟﺩﻭﺭﺓ ﻴﺘﻜﻭﻥ ﻤﻥ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻨﺘﻴﺠﺔ ﺍﻟﺼﺎﻓﻴﺔ ﻏﻴﺭ ﺍﻟﻤﻭﺯﻋـﺔ، ﺘﺴﺘﻁﻴﻊ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ 
  .ﺇﻀﺎﻓﺔ ﺇﻟﻰ ﺍﻹﻫﺘﻼﻜﺎﺕ ﻭ ﺍﻟﻤﺅﻭﻨﺎﺕ، ﺇﺫﻥ ﻓﻬﺫﻩ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺘﻌﺒﺭ ﻋﻥ ﻗﺩﺭﺓ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﻋﻠﻰ ﺘﻤﻭﻴل ﻨﻔﺴﻬﺎ ﺒﻨﻔﺴﻬﺎ
  .ﺍﻷﺭﺒﺎﺡ ﺍﻟﻤﺤﺘﺠﺯﺓ، ﺍﻹﻫﺘﻼﻜﺎﺕ ﻭ ﺍﻟﻤﺅﻭﻨﺎﺕ: ﺇﺫﻥ ﻓﺈﻥ ﻤﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﺫﺍﺘﻲ ﺘﺘﻤﺜل ﻓﻲ
  :ﺒﺎﺡ ﺍﻟﻤﺤﺘﺠﺯﺓﺍﻷﺭ-ﺃ
                                                           
 414، ص 2002ﻋﺒﺪ اﻟﻐﻔﺎر ﺣﻨﻔﻲ، اﻹدارة اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻣﺪﺧﻞ اﺗﺨﺎذ اﻟﻘﺮارات، ﻣﻄﺒﻌﺔ اﻹﺷﻌﺎع اﻟﻔﻨﻴﺔ، اﻹﺳﻜﻨﺪرﻳﺔ،  1
 63، ص 4002، ﻣﺒﺎرك ﻟﺴﻠﻮس، اﻟﺘﺴﻴﻴﺮ اﻟﻤﺎﻟﻲ، دﻳﻮان اﻟﻤﻄﺒﻮﻋﺎت اﻟﺠﺎﻣﻌﻴﺔ، اﻟﺠﺰاﺋﺮ 2
ﻷن اﻟﺒﻨﻮك ﺗﺸﺘﺮط  ﻓﻲ اﻟﻜﺜﻴﺮ ﻣﻦ اﻷﺣﻴﺎن ﻋﻠﻰ اﻟﻤﺆﺳﺴﺎت اﻟﺘﻲ ﺗﺮﻏﺐ ﻓﻲ اﻟﺤﺼﻮل ﻋﻠﻰ ﻗﺮوض أن ﻻ ﻳﻘﻞ اﻟﺘﻤﻮﻳﻞ اﻟﺬاﺗﻲ ﻟﻠﻤﺸﺮوع اﻹﺳﺘﺜﻤﺎري  3
 .ﻓﻴﻪ ﻋﻦ ﻧﺴﺒﺔ ﻣﻌﻴﻨﺔ
   4 142 P ,0002 ,siraP ,noitidE°01 ,donuD ,esirpertne'l ed erèicnanif noitseG ,icimeH kuoraF ,errèip osnoC
 681، ص9991ﻣﺼﻄﻔﻰ رﺷﺪي ﺷﻴﺤﺔ، اﻟﻨﻘﻮد و اﻟﻤﺼﺎرف و اﻹﺋﺘﻤﺎن، دار اﻟﺠﺎﻣﻌﺔ اﻟﺠﺪﻳﺪة ﻟﻠﻨﺸﺮ، اﻹﺳﻜﻨﺪرﻳﺔ،  5
 63، ص 1002ﻋﺒﻴﺪ ﻋﻠﻲ أﺣﻤﺪ اﻟﺤﺠﺎزي، ﻣﺼﺎدر اﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻣﻊ ﺷﺮح ﻟﻤﺼﺪر اﻟﻘﺮوض و ﺑﻴﺎن آﻴﻔﻴﺔ ﻣﻌﺎﻣﻠﺘﻪ ﺻﻨﺮﻳﺒﻴﺎ، دار اﻟﻨﻬﻀﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﻣﺼﺮ  6
  
 
ﺘﻤﺜل ﺍﻷﺭﺒﺎﺡ ﺍﻟﻤﺤﺘﺠﺯﺓ ﺃﺤﺩ ﺍﻟﻤﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﻬﺎﻤﺔ ﻟﻠﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﺫﺍﺘﻲ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻠﺠﺄ ﺇﻟﻴﻪ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴـﺔ ﻟﺘﻐﻁﻴـﺔ 
ﺍﺤﺘﻴﺎﺠﺎﺘﻬﺎ ﻁﻭﻴﻠﺔ ﺍﻷﺠل، ﻭ ﺘﻤﺜل ﺍﻟﺭﺼﻴﺩ ﺍﻟﺘﺭﺍﻜﻤﻲ ﻟﺫﻟﻙ ﺍﻟﺠﺯﺀ ﻤﻥ ﺍﻷﺭﺒﺎﺡ ﺍﻟﺴﻨﻭﻴﺔ ﺍﻟﺫﻱ ﻟﻡ ﺒﺘﻡ ﺘﻭﺯﻴﻌﻪ 
  .ﻋﻠﻰ ﻤﻼﻙ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺃﻭ ﻟﻡ ﻴﺘﻡ ﺘﻜﻭﻴﻨﻪ ﻜﺎﺤﺘﻴﺎﻁﺎﺕ ﻟﻬﺎ
ﺎﺭﺓ ﻋﻥ ﺫﻟﻙ ﺍﻟﺠﺯﺀ ﻤﻥ ﺍﻟﻔﺎﺌﺽ ﺍﻟﻘﺎﺒل ﻟﻠﺘﻭﺯﻴﻊ ﺍﻟﺫﻱ ﺤﻘﻘﺘﻪ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﻤـﻥ ﻤﻤﺎﺭﺴـﺔ ﻜﻤﺎ ﺃﻨﻬﺎ ﻋﺒ
ﻨﺸﺎﻁﻬﺎ ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﺍﻟﺠﺎﺭﻴﺔ ﺃﻭ ﺍﻟﺴﻨﻭﺍﺕ ﺍﻟﺴﺎﺒﻘﺔ ﻭ ﻟﻡ ﻴﺘﻡ ﺘﻭﺯﻴﻌﻪ، ﻓﺒﺩﻻ ﻤﻥ ﺘﻭﺯﻴﻊ ﻜل ﺍﻟﻔـﺎﺌﺽ ﺍﻟﻤﺘﺤﻘـﻕ 
ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﺴﺎﻫﻤﻴﻥ ﻗﺩ ﺘﻘﻭﻡ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺒﺘﻜﻭﻴﻥ ﺍﺤﺘﻴﺎﻁﻲ ﻭ ﺫﻟﻙ ﺒﻐﺭﺽ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﻫﺩﻑ ﻤﻌﻴﻥ، ﻤﺜـل ﺍﺤﺘﻴـﺎﻁﻲ 
ﻭ ﺘﺴﺘﺨﺩﻡ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻷﺭﺒـﺎﺡ ﺍﻟﻤﺤﺘﺠـﺯﺓ . ﺘﺠﺩﻴﺩ ﺍﻵﻻﺕ ﻭ ﺍﻟﻤﻌﺩﺍﺕ ﻭ ﺍﻟﻤﺒﺎﻨﻲ ﺃﻭ ﺍﺤﺘﻴﺎﻁﻲ ﻋﺎﻡﺇﺤﻼل ﻭ 
، ﻜﻤﺎ ﺘﺴﺘﺨﺩﻤﻬﺎ ﻹﺠﺭﺍﺀ ﺃﻱ ﺘﻭﺯﻴﻌﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﺴﺎﻫﻤﻴﻥ ﻓﻲ  1ﻟﺘﻤﻭﻴل ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﻨﻤﻭ ﻭ ﺍﻟﺘﻭﺴﻊ ﻓﻲ ﺃﻨﺸﻁﺘﻬﺎ
ﺘﻘﻭﻴﺔ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯ  ﺍﻟﺤﺎﻻﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﻻ ﻴﺘﻡ ﻓﻴﻬﺎ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺃﺭﺒﺎﺡ،  ﺃﻭ ﻴﺘﻡ ﻓﻴﻬﺎ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺨﺴﺎﺌﺭ، ﻜﻤﺎ ﺘﻌﻤل ﻋﻠﻰ ﺩﻋﻡ ﻭ
ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﻟﻠﻤﺅﺴﺴﺔ، ﺤﻴﺙ ﺘﺭﻓﻊ ﻤﻥ ﻨﺴﺒﺔ ﺤﻘﻭﻕ ﺍﻟﻤﻠﻜﻴﺔ ﺇﻟﻰ ﺍﻻﻗﺘﺭﺍﺽ ﺒﺸﻜل ﻴـﺅﺩﻱ ﺇﻟـﻰ ﺭﻓـﻊ ﺍﻟﻘـﺩﺭﺓ 
  :ﻭ ﺘﺘﻜﻭﻥ ﺍﻷﺭﺒﺎﺡ ﺍﻟﻤﺤﺘﺠﺯﺓ ﻤﻤﺎ ﻴﻠﻲ. ﺍﻹﻗﺘﺭﺍﻀﻴﺔ ﻟﻬﺎ
  : ﺍﻹﺤﺘﻴﺎﻁ ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻨﻲ -
ﻤـﻥ %   5ﻭ ﻫﻭ ﺍﻟﺤﺩ ﺍﻷﺩﻨﻰ ﻤﻥ ﺍﻹﺤﺘﻴﺎﻁﻲ ﺍﻟﺫﻱ ﻻﺒﺩ ﻟﻠﺸﺭﻜﺔ ﻤﻥ ﺘﻜﻭﻴﻨﻪ، ﻭ ﺤﺩﺩﻩ ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻥ ﺒـ
ﻤﻥ ﺭﺃﺱ ﻤﺎل ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ، ﻭ ﻴﺴﺘﺨﺩﻡ ﻓﻲ ﺘﻐﻁﻴﺔ ﺨﺴﺎﺌﺭ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﻭ  % 01ﻲ ﺍﻷﺭﺒﺎﺡ ﻋﻠﻰ ﺃﻥ ﻻ ﻴﺘﻌﺩﻯ ﺼﺎﻓ
  ﻓﻲ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل؛
  :ﺍﻹﺤﺘﻴﺎﻁﻲ ﺍﻟﻨﻅﺎﻤﻲ -
ﻴﺘﻡ ﺘﻜﻭﻴﻨﻪ ﻁﺒﻘﺎ ﻟﻠﻨﻅﺎﻡ ﺍﻷﺴﺎﺴﻲ ﻟﻠﺸﺭﻜﺔ، ﺤﻴﺙ ﻴﺸﺘﺭﻁ ﻫﺫﺍ ﺍﻷﺨﻴﺭ ﻭ ﺠﻭﺏ ﺘﺨﺼـﻴﺹ ﻨﺴـﺒﺔ 
  ﻤﻌﻴﻨﺔ ﻤﻥ ﺍﻷﺭﺒﺎﺡ ﺍﻟﺴﻨﻭﻴﺔ ﻷﻏﺭﺍﺽ ﻤﻌﻴﻨﺔ، ﻭ ﻫﻭ ﻏﻴﺭ ﺇﺠﺒﺎﺭﻱ؛
  :ﺍﻹﺤﺘﻴﺎﻁﺎﺕ ﺍﻷﺨﺭﻯ -
ﻴﺠﻭﺯ ﻟﻠﺠﻤﻌﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ﺒﻌﺩ ﺘﺤﺩﻴﺩ ﻨﺼﻴﺏ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﻓﻲ ﺍﻷﺭﺒﺎﺡ ﺍﻟﺼﺎﻓﻴﺔ ﺃﻥ ﺘﻘﻭﻡ ﺒﺘﻜﻭﻴﻥ ﺍﺤﺘﻴﺎﻁـﺎﺕ 
  ﺃﺨﺭﻯ، ﻭ ﺫﻟﻙ ﺒﺎﻟﻘﺩﺭ ﺍﻟﺫﻱ ﻴﺤﻘﻕ ﺩﻭﺍﻡ ﺍﺯﺩﻫﺎﺭ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ؛
  :ﺍﻷﺭﺒﺎﺡ ﺍﻟﻤﺭﺤﻠﺔ -
ﺭﺓ ﻭ ﻨﻘﺼﺩ ﺒﻬﺎ ﺍﻟﻤﺒﻠﻎ ﺍﻟﻤﺘﺒﻘﻲ ﺒﻌﺩ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺘﻭﺯﻴﻊ ﺍﻷﺭﺒﺎﺡ ﺍﻟﺴﻨﻭﻴﺔ ﻭ ﺍﻟـﺫﻱ ﻴﻘﺘـﺭﺡ ﻤﺠﻠـﺱ ﺍﻹﺩﺍ 
ﺘﺭﺤﻴﻠﻪ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ، ﻭ ﻴﺴﺘﺨﺩﻡ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻔﺎﺌﺽ ﻜﺎﺤﺘﻴﺎﻁﻲ ﻟﻤﻭﺍﺠﻬﺔ ﺃﻱ ﺍﻨﺨﻔﺎﺽ ﻓﻲ ﺍﻷﺭﺒﺎﺡ ﺍﻟﻤﺤﻘﻘﺔ ﻓﻲ 
  .ﺍﻟﺴﻨﻭﺍﺕ ﺍﻟﻤﻘﺒﻠﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﻗﺩ ﺘﺅﺩﻱ ﺇﻟﻰ ﻋﺩﻡ ﻗﺩﺭﺓ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﻋﻠﻰ ﺇﺠﺭﺍﺀ ﺘﻭﺯﻴﻌﺎﺕ ﻤﻨﺎﺴﺒﺔ ﻋﻠﻰ ﺤﻤﻠﺔ ﺍﻷﺴﻬﻡ
ﺴﺴﺔ ﻭ ﻤﻥ ﺜﻤـﺔ ﺍﻟﻘﻴﻤـﺔ ﻭ ﺘﺅﺩﻱ ﺍﻟﺯﻴﺎﺩﺓ ﻓﻲ ﺍﻷﺭﺒﺎﺡ ﺍﻟﻤﺤﺘﺠﺯﺓ ﺇﻟﻰ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺭﺃﺴﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﻤﺅ
ﻜﻤﺎ ﺃﻥ ﺍﻻﺤﺘﻔﺎﻅ ﺒﺠﺯﺀ ﻤـﻥ . ﺍﻟﻤﺘﻭﻗﻌﺔ ﻷﺴﻬﻤﻬﺎ، ﺍﻷﻤﺭ ﺍﻟﺫﻱ ﻴﺅﺩﻱ ﺇﻟﻰ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺃﺭﺒﺎﺡ ﺭﺃﺴﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﻤﺅﺴﺴﺔ
  :ﺍﻷﺭﺒﺎﺡ ﻴﺤﻘﻕ ﻤﺯﺍﻴﺎ ﻜﺜﻴﺭﺓ ﻤﻨﻬﺎ
                                                           
 873ﺳﺒﻖ ذآﺮﻩ، ص  ﻋﺎﻃﻒ وﻟﻴﻢ أﻧﺪراوس، ﻣﺮﺟﻊ 1
  
 
ﻭﺘﺠﻨﺒﻬـﺎ ﺍﻟﺒﺤـﺙ ﻋـﻥ  1ﺘﻭﻓﺭ ﻟﻺﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺤﺭﻴﺔ ﻓﻲ ﺍﺴﺘﻌﻤﺎل ﺍﻷﻤﻭﺍل ﻟﻤﻭﺍﺠﻬﺔ ﺤﺎﺠﺎﺘﻬﺎ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ* 
  ﺃﻤﻭﺍل ﺨﺎﺭﺠﻴﺔ ﺫﺍﺕ ﺘﻜﻠﻔﺔ ﻋﺎﻟﻴﺔ؛
ﺘﻜﻠﻔﺔ ﻫﺫﻩ ﺍﻷﻤﻭﺍل ﺘﻌﺩ ﺃﻗل ﻤﻥ ﺘﻜﻠﻔﺔ ﻤﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻷﺨﺭﻯ، ﻜﻤﺎ ﺃﻨﻬﺎ ﻻ ﺘﺭﺘﺏ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ * 
ﺃﻴﺔ ﺍﻟﺘﺯﺍﻤﺎﺕ ﺍﺘﺠﺎﻩ ﺍﻵﺨﺭﻴﻥ ﻜﻤﺎ ﻫﻲ ﺍﻟﺤﺎل ﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﺇﺼﺩﺍﺭ ﺃﺴﻬﻡ ﻋﺎﺩﻴﺔ ﺃﻭ ﻤﻤﺘﺎﺯﺓ ﺃﻭ ﺍﻟﺤﺼـﻭل ﻋﻠـﻰ 




  :ﺘـﻼﻙﺍﻹﻫ -ﺏ        
، ﻭ ﻴﻌﺭﻑ ﺍﻹﻫﺘﻼﻙ ﻋﻠﻰ ﺃﻨﻪ ﻋﺒـﺎﺭﺓ 2ﻋﻨﺎﺼﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﺫﺍﺘﻲﺘﻌﺘﺒﺭ ﺍﻹﻫﺘﻼﻜﺎﺕ ﺃﻫﻡ ﻋﻨﺼﺭ ﻤﻥ 
ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﻘﺹ ﺍﻟﺤﺎﺼل ﻓﻲ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻷﺼﻭل ﺍﻟﺜﺎﺒﺘﺔ ﺴﻭﺍﺀ ﻜﺎﻥ ﺫﻟﻙ ﻨﺎﺘﺠﺎ ﻋﻥ ﺍﻻﺴﺘﻌﻤﺎل ﺃﻭ ﻤﺭﻭﺭ ﺍﻟـﺯﻤﻥ ﺃﻭ 
  .ﺍﻟﺘﻘﺎﺩﻡ
ﻜﻤﺎ ﻴﻌﺭﻑ ﻋﻠﻰ ﺃﻨﻪ ﺍﻟﺘﺴﺠﻴل ﺍﻟﻤﺤﺎﺴﺒﻲ ﻟﻠﺨﺴﺎﺭﺓ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺘﻌﺭﺽ ﻟﻬﺎ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﺘـﻲ ﺘﺘـﺩﻫﻭﺭ 
  .ﺎﺭﻫﺎ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﻴﺯﺍﻨﻴﺔ ﺒﻘﻴﻤﺘﻬﺎ ﺍﻟﺼﺎﻓﻴﺔﻗﻴﻤﺘﻬﺎ ﻤﻊ ﺍﻟﺯﻤﻥ ﺒﻬﺩﻑ ﺇﻅﻬ
ﻭ ﻴﻠﻌﺏ ﺍﻹﻫﺘﻼﻙ ﺩﻭﺭﺍ ﻤﺎﻟﻴﺎ ﻴﺘﻤﺜل ﻓﻲ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺘﻜﻭﻴﻥ ﺍﻷﻤﻭﺍل ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﺓ ﻓﻲ ﺍﻷﺼﻭل ﺍﻟﺜﺎﺒﺘﺔ 
ﺒﻬﺩﻑ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺘﺠﺭﻴﺩﻫﺎ ﻓﻲ ﻨﻬﺎﻴﺔ ﺤﻴﺎﺘﻬﺎ ﺍﻹﻨﺘﺎﺠﻴﺔ، ﺤﻴﺙ ﻴﺘﻡ ﺤﺠﺯ ﺍﻟﻤﺒﺎﻟﻎ ﺍﻟﺴـﻨﻭﻴﺔ، ﻟـﺫﻟﻙ ﺘﺒﻘـﻰ ﺘﺤـﺕ 
  .3ﺘﺼﺭﻑ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﻜﺘﻤﻭﻴل ﺫﺍﺘﻲ ﺇﻟﻰ ﻴﻭﻡ ﺼﺭﻓﻬﺎ
  :4ﺃﺴﺎﺴﻴﺘﻴﻥ ﻫﻤﺎ ﻥﻟﻤﺨﺼﺼﺎﺕ ﺍﻹﻫﺘﻼﻙ ﻭ ﻭﻅﻴﻔﺘﻴ ﻭ
ﺍﺴﺘﺭﺠﺎﻉ ﺍﻷﻤﻭﺍل ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻡ ﺍﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻫﺎ ﻗﺼﺩ ﺘﺠﺩﻴﺩ ﺍﻟﻘﺩﺭﺓ ﺍﻹﻨﺘﺎﺠﻴﺔ ﻟﻠﻤﺅﺴﺴـﺔ، ﺃﻱ ﺃﻥ ﺍﻟﻐﺎﻴـﺔ -1
  .ﺍﻷﺴﺎﺴﻴﺔ ﻫﻲ ﻋﺩﻡ ﻓﻘﺩﺍﻥ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭ
ﺃﻥ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺍﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻤﺨﺼﺼﺎﺕ ﺍﻹﻫﺘﻼﻙ ﻴﺴﺎﻫﻡ ﻤﺴﺎﻫﻤﺔ ﻓﻌﺎﻟﺔ ﻓﻲ ﺯﻴـﺎﺩﺓ ﻗـﺩﺭﺓ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴـﺔ -2
  .ﺍﻹﻨﺘﺎﺠﻴﺔ
  :5ﻭ ﻴﻌﺘﺒﺭ ﺍﻹﻫﺘﻼﻙ ﻜﻤﺼﺩﺭ ﻤﻥ ﻤﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﺫﺍﺘﻲ ﺒﺎﻋﺘﺒﺎﺭﻩ
  ﻴﻤﺜل ﻤﺼﺭﻭﻑ ﻤﺎﻟﻲ ﻭ ﺇﻥ ﻜﺎﻥ ﻏﻴﺭ ﻨﻘﺩﻱ؛* 
  ﻴﺅﺜﺭ ﻋﻨﺩ ﺤﺴﺎﺒﻪ ﺒﺎﻟﻨﻘﺼﺎﻥ ﻋﻠﻰ ﻀﺭﺍﺌﺏ ﺍﻟﺩﺨل ﻭ ﺼﺎﻓﻲ ﺍﻷﺭﺒﺎﺡ؛* 
  .ﻻ ﻴﻤﺜل ﻗﻴﻤﺔ ﻨﻘﺩﻴﺔ ﺤﺎﻀﺭﺓ، ﺇﻻ ﺃﻨﻪ ﻴﺘﻡ ﺍﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻩ ﻓﻲ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻉ ﺍﻟﺠﺎﺭﻴﺔ* 
  :ﺍﻟﻤﺅﻭﻨـﺎﺕ-ﺝ
                                                           
 712، ص 7991رﺿﻮان وﻟﻴﺪ اﻟﻌﻤﺎر، أﺳﺎﺳﻴﺎت ﻓﻲ اﻹدارة اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ، دار اﻟﻤﺴﻴﺮة ﻟﻠﻄﺒﺎﻋﺔ و اﻟﻨﺸﺮ و اﻟﺘﻮزﻳﻊ، ﻋﻤﺎن،  1
   541P ,4791,siraP ,ecnarF ed seriatisrevinu sesserP ,sesirpertne sed erèicnanif noitseg al ,ESSOFED NOTSAG 2
ﻻ ﻳﺨﻀﻊ ﻟﻠﻀﺮﻳﺒﺔ، ﻟﺬﻟﻚ آﻠﻤﺎ ازدادت اﻟﻤﺨﺼﺼﺎت اﻧﺨﻔﻀﺖ ﻗﻴﻤﺔ اﻟﻀﺮﻳﺒﺔ، و أدى ذﻟﻚ إﻟﻰ ﺗﺪﻋﻴﻢ ﻗﺪرة اﻟﻤﺆﺳﺴﺔ ﺣﻴﺚ أن ﻣﺨﺼﺺ اﻹﻣﺘﻼك  3
  .ﻋﻠﻰ اﻟﺘﻤﻮﻳﻞ اﻟﺬاﺗﻲ
 812رﺿﻮان وﻟﻴﺪ ﻋﻤﺎر، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذآﺮﻩ، ص  4
 46ﻋﺒﻴﺪ ﻋﻠﻲ أﺣﻤﺪ ﺣﺠﺎزي، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذآﺮﻩ، ص  5
  
 
ﻋﻠﻰ ﺃﻨﻬﺎ ﺍﻨﺨﻔﺎﺽ ﻤﻥ ﻨﺘﻴﺠﺔ ﺍﻟﺩﻭﺭﺓ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭ ﻤﺨﺼﺼﺔ ﻟﻤﻭﺍﺠﻬـﺔ ﺍﻷﻋﺒـﺎﺀ ﻭ ﺍﻟﻤﺅﻭﻨﺔ  ﺘﻌﺭﻑ
  .ﺍﻟﺨﺴﺎﺌﺭ ﺍﻟﻤﺤﺘﻤﻠﺔ ﺍﻟﻭﻗﻭﻉ ﺃﻭ ﺍﻷﻜﻴﺩﺓ ﺍﻟﺤﺼﻭل
ﺍﻟﻤﺅﺴﺴـﺎﺕ  817ﻭ ﺘﻁﺒﻴﻘﺎ ﻟﻤﺒﺩﺃ  ﺍﻟﺤﻴﻁﺔ ﻭ ﺍﻟﺤﺫﺭ، ﻴﺠﺒﺭ ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻥ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭﻱ ﻓﻲ ﻤﺎﺩﺘﻪ 
ﺫﻟﻙ ﺒﺘﻜﻭﻴﻥ ﻤﺅﻭﻨﺎﺕ ﺘﺩﻫﻭﺭ ﻗـﻴﻡ  ﻋﻠﻰ ﺃﺨﺫ ﻫﺫﻩ ﺍﻷﻤﻭﺭ ﺒﻌﻴﻥ ﺍﻻﻋﺘﺒﺎﺭ ﺃﻱ ﺘﺴﺠﻴﻠﻬﺎ ﻓﻲ ﺩﻓﺘﺭ ﺍﻟﻤﺤﺎﺴﺒﺔ، ﻭ
ﺍﻟﻤﺨﺯﻭﻥ ﻭ ﺍﻟﺤﻘﻭﻕ ﻭ ﻤﺅﻭﻨﺎﺕ ﺍﻷﻋﺒﺎﺀ ﻭ ﺍﻟﺨﺴﺎﺌﺭ، ﺴﻭﺍﺀ ﻜﺎﻨﺕ ﺍﻟﻨﺘﻴﺠﺔ ﺇﻴﺠﺎﺒﻴﺔ ﺃﻡ ﺴﻠﺒﻴﺔ ﺤﻔﺎﻅـﺎ ﻋﻠـﻰ 
  :ﺼﺩﻕ ﺍﻟﻤﻴﺯﺍﻨﻴﺔ، ﻭ ﺘﻜﻭﻴﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﺅﻭﻨﺎﺕ ﻴﺘﻘﻴﺩ ﺒﻌﺩﺓ ﺸﺭﻭﻁ ﻤﻨﻬﺎ
  .ﺃﻥ ﺘﻜﻭﻥ ﺃﺴﺒﺎﺏ ﺍﻨﺨﻔﺎﺽ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻷﺼل ﺍﻟﻤﻌﻨﻲ ﻗﺩ ﻨﺸﺄﺕ ﺨﻼل ﻨﻔﺱ ﺍﻟﺴﻨﺔ •
  .ﻘﺹ ﻤﺤﺘﻤلﺃﻥ ﻴﻜﻭﻥ ﻭﻗﻭﻉ ﺍﻟﻨ •
  ﺃﻥ ﻴﻜﻭﻥ ﺘﻘﺩﻴﺭ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻨﻘﺹ ﻤﻭﻀﻭﻋﻲ •
  ﻟﻜﻥ ﻜﻴﻑ ﻭ ﻤﺘﻰ ﻴﻤﻜﻥ ﺃﻥ ﺘﺩﺨل ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﺅﻭﻨﺎﺕ  ﻓﻲ ﺤﺴﺎﺏ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﺫﺍﺘﻲ؟
ﻤﻥ ﺨﻼل ﻤﺎ ﺴﺒﻕ ﻓﺈﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﺅﻭﻨﺎﺕ ﺨﺎﺼﺔ ﺒﺎﻷﻋﺒﺎﺀ ﻭ ﺍﻟﺨﺴﺎﺌﺭ ﺍﻟﻤﺤﺘﻤﻠﺔ، ﻓﻘﺩ ﺘﻘﻊ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺨﺴﺎﺌﺭ 
ﻭ ﻤﻥ ﺠﻬﺔ ﺃﺨﺭﻯ ﻗﺩ ﻻ ﺘﻘـﻊ ﻭ . ﺒﺎﻟﻔﻌل ﺨﻼل ﺩﻭﺭﺓ ﺍﻻﺴﺘﻐﻼل، ﻭ ﻤﻥ ﻫﻨﺎ ﺘﻭﺍﺠﻪ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺨﺴﺎﺌﺭ
ﻋﻠﻴﻪ ﺘﺒﻘﻰ ﻫﺫﻩ ﺍﻷﻤﻭﺍل ﺘﺤﺕ ﺘﺼﺭﻑ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ، ﻭ ﺒﺎﻟﺘﺎﻟﻲ ﻓﻲ ﻨﻬﺎﻴﺔ ﺍﻟﺩﻭﺭﺓ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺘﻨﺘﻘل ﺇﻟﻰ ﺍﻻﺤﺘﻴﺎﺠﺎﺕ 
  .ﻭ ﻫﺫﺍ ﺒﻌﺩ ﻁﺭﺡ ﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﻀﺭﻴﺒﺔ ﻤﻨﻬﺎ ﻭ ﺘﺒﻘﻰ ﻟﺩﻯ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺤﻴﺙ ﺘﺩﺨل ﺼﻤﻥ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﺫﺍﺘﻲ ﻟﻬﺎ
   :ﻁﺎﻗﺔ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﺫﺍﺘﻲ ﻭ ﺘﻜﻠﻔﺘﻪ-2
  :ﺍﺘﻲﻁﺎﻗﺔ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﺫ-ﺃ
ﻁﺎﻗﺔ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﺫﺍﺘﻲ ﻫﻭ ﺫﻟﻙ ﺍﻟﻤﻭﺭﺩ ﺍﻟﺩﺍﺨﻠﻲ ﺍﻟﻤﺤﺼل ﻋﻠﻴﻪ ﻤﻥ ﻨﺸﺎﻁ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴـﺔ ﺨـﻼل ﺩﻭﺭﺓ 
ﺍﺩﺍﺘﻬﺎ، ﻭ ﺩﻓﻊ ﻜـل ﺃﻋﺒﺎﺌﻬـﺎ ﻭ ﻴﻤﺜـل ﻭ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺒﻘﻰ ﻓﻲ ﻤﺘﻨﺎﻭﻟﻬﺎ ﺇﻟﻰ ﻏﺎﻴﺔ ﺤﺼﻭﻟﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﻜل ﺇﻴﺭ  1ﻤﻌﻴﻨﺔ
ﺔ  ﻭ ﻴﻀـﻤﻥ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﺫﺍﺘﻲ ﻁﺎﻗﺔ ﻟﻠﻤﺅﺴﺴﺔ ﻹﻨﺸﺎﺀ ﻓﺎﺌﺽ ﻨﻘﺩﻱ، ﺤﻴﺙ ﻴﻤﻜﻨﻬﺎ ﻤﻥ ﺘﺠﺩﻴﺩ ﻁﺎﻗﺘﻬﺎ ﺍﻹﻨﺘﺎﺠﻴ
  .ﻗﺩﺭﺘﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﺴﺩﺍﺩ ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ
ﻜﻤﺎ ﺃﻥ ﻁﺎﻗﺔ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﺫﺍﺘﻲ ﺘﻌﻨﻲ ﻗﺩﺭﺓ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﻋﻠﻰ ﺘﻤﻭﻴل ﻨﻔﺴﻬﺎ ﺒﻨﻔﺴﻬﺎ ﻋﻨﺩ ﻨﻬﺎﻴﺔ ﻜل ﺩﻭﺭﺓ ﻭ 
ﺍﻟﻤﺸـﺎﺭﻴﻊ ﺍﻻﺴـﺘﺜﻤﺎﺭﻴﺔ،  ﺔﺘﻌﺘﺒﺭ ﻤﻥ ﺒﻴﻥ ﺃﻫﻡ ﺍﻟﻤﺅﺸﺭﺍﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺭﺘﻜﺯ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﻓﻲ ﺩﺭﺍﺴﺔ ﻤﺭﺩ ﻭﺩﻴ





  :ﻲﻟﻁﺎﻗﺔ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﺫﺍﺘﻲ ﻋﺩﺓ ﺃﺩﻭﺍﺭ ﺘﺘﻤﺜل ﻓﻴﻤﺎ ﻴﻠ ﻓﺈﻥ ﻭ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﻤﻭﻡ
  ﺘﻤﻭﻴل ﺍﻨﺘﻌﺎﺵ ﻭ ﺘﻁﻭﻴﺭ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ؛ •
                                                           
ت اﻟﺠﺪﻳﺪة ﻓﻲ اﻟﺠﺰاﺋﺮ ﻓﻲ إﻃﺎر اﻟﺘﺤﻮﻻت اﻹﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ، أﻃﺮوﺣﺔ ﻟﻨﻴﻞ ﺷﻬﺎدة ﺻﻠﺤﺔ ﺑﻦ ﻃﻠﺤﺔ، ﺗﻤﻮﻳﻞ اﻟﻤﺆﺳﺴﺔ اﻹﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ وﻓﻖ اﻟﻤﻴﻜﺎﻧﻴﺰﻣﺎ 1
  48، ص 8002اﻟﺪآﺘﻮراﻩ ﻓﻲ اﻟﻌﻠﻮم اﻹﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ،آﻠﻴﺔ اﻟﻌﻠﻮم اﻹﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ و ﻋﻠﻮم اﻟﺘﺴﻴﻴﺮ، ﻗﺴﻢ ﻋﻠﻮم اﻟﺘﺴﻴﻴﺮ، ﺟﺎﻣﻌﺔ اﻟﺠﺰاﺋﺮ، اﻟﺠﺰاﺋﺮ 
  
 ﺍﻟﻤﺅﻭﻨﺎﺕ+ ﺍﻻﻫﺘﻼﻜﺎﺕ + ﺍﻟﻨﺘﻴﺠﺔ ﺍﻟﺼﺎﻓﻴﺔ = ﻗﺩﺭﺓ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﺫﺍﺘﻲ
  
 
ﺘﺄﻤﻴﻥ ﺍﻟﺒﻘﺎﺀ ﻟﻠﻘﺩﺭﺍﺕ ﺍﻹﻨﺘﺎﺠﻴﺔ ﻟﻠﻤﺅﺴﺴﺔ، ﻭ ﺭﻏﻡ ﻭﺠﻭﺩ ﺍﻻﻫﺘﻼﻙ ﺍﻟﻅﺎﻫﺭ ﻓـﻲ ﻤﻴﺯﺍﻨﻴـﺔ  •
ﻭﻱ ﻓﻲ ﻤﺠﻤﻭﻋﻪ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﺘﺠﺩﻴـﺩ، ﻭ ﺘﻅﻬـﺭ ﺍﻻﺴـﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺒﻘﻴﻤـﺔ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﻓﻬﻭ ﻻ ﻴﺴﺎ
ﺍﻟﺤﺼﻭل ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻜﻤﺎ ﺘﺨﻀﻊ ﻤﺩﺓ ﺍﻹﻫﺘﻼﻙ ﺇﻟﻰ ﻤﻌﺎﻴﻴﺭ ﻀﺭﻴﺒﻴﺔ، ﻻ ﺘﻌﺘﻤـﺩ ﻋﻠـﻰ ﺍﻟﻤـﺩﺓ 
  ﺍﻟﺤﻘﻴﻘﻴﺔ ﻟﻼﺴﺘﺜﻤﺎﺭ؛
  .ﻤﻭﺍﺠﻬﺔ ﺍﻷﺨﻁﺎﺭ ﺍﻟﻤﺤﺘﻤﻠﺔ ﻟﻠﻤﺅﺴﺴﺔ ﻭ ﺍﻟﺫﻱ ﻴﺘﻤﺜل ﻓﻲ ﺩﻭﺭ ﺍﻟﻤﺅﻭﻨﺎﺕ •
 : ﺘﻜﻠﻔﺔ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﺫﺍﺘﻲ-ﺕ
ﻋﻨﺩﻤﺎ ﺘﺭﻏﺏ ﻓﻲ ﺘﻭﺴﻴﻊ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻜﺸﺭﺍﺀ ﺁﻻﺕ ﺠﺩﻴـﺩﺓ  ﻉ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴلﺘﻠﺠﺄ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺇﻟﻰ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻨﻭ
ﻭ ﺇﻥ ﻜﺎﻥ ﻫﻨﺎﻙ ﺍﺨﺘﻼﻑ ﻜﺒﻴﺭ ﻓﻲ ﺘﻘﻴـﻴﻡ . ﺃﻭ ﺇﻗﺎﻤﺔ ﻭﺤﺩﺍﺕ ﺠﺩﻴﺩﺓ ﺘﺎﺒﻌﺔ ﻟﻠﻤﺅﺴﺴﺔ ﻭ ﺒﺎﻟﺘﺎﻟﻲ ﻴﺭﺘﻔﻊ ﺇﻨﻔﺎﻗﻬﺎ
ﺘﻜﻠﻔﺔ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺒﻴﻥ ﻜﺘﺎﺏ ﻤﻌﺭﻭﻓﻴﻥ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺃﻤﺜﺎل ﻤﻴﻠﺭ، ﻤﻭﺩﻴﻐﻠﻴﺎﻨﻲ ﻭ ﺸﺎل ﻭ ﻏﻴﺭﻫﻡ، 
ﺍﻻﺘﺠﺎﻩ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻜﺎﻥ ﺭﺒﻁ ﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﺘﻭﺯﻴﻊ ﺒﺎﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻭﻗﻴﺔ ﻟﻠﻤﺅﺴﺴﺔ، ﻓﻬﻲ ﺴﻭﻑ ﺘﺠﻨﻲ ﻤﻥ ﻋﺩﻡ ﺘﻭﺯﻴﻊ ﺇﻻ ﺃﻥ 
ﺘﻭﻓﻴﺭ ﻤﺼﺎﺭﻴﻑ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ، ﺍﻟﺒﺤﺙ ﻋﻥ ﻤﺼﺩﺭ ﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ، ﻭ ﺍﻟﻤﺴﺎﻫﻤﻭﻥ ﻴﺴـﺘﻔﻴﺩﻭﻥ : ﺍﻷﺭﺒﺎﺡ
  . ﻤﻥ ﻤﺯﺍﻴﺎ ﻋﺩﻡ ﺘﻭﺯﻴﻊ ﺍﻷﺭﺒﺎﺡ ﻜﺎﻹﻋﻔﺎﺀ ﺍﻟﻀﺭﻴﺒﻲ ﻤﺜﻼ






  : ﻤﺯﺍﻴﺎ ﻭ ﻋﻴﻭﺏ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﺩﺍﺨﻠﻲ: ﺍﻟﻤﻁﻠﺏ ﺍﻟﺜﺎﻟﺙ
  :ﻟﻠﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﺫﺍﺘﻲ ﻤﺯﺍﻴﺎﻩ ﻜﻤﺎ ﻟﻪ ﻋﻴﻭﺒﻪ ﻭ ﺘﺘﺒﻠﻭﺭ ﻤﺯﺍﻴﺎﻩ ﻓﻴﻤﺎ ﻴﻠﻲ
  :ﻤﺯﺍﻴﺎ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﺫﺍﺘﻲ -1
  .ﻴﻠﻌﺏ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﺫﺍﺘﻲ ﺩﻭﺭﺍ ﺃﺴﺎﺴﻴﺎ ﻋﻠﻰ ﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ 
  :ﺍﻟﺫﺍﺘﻲ ﻤﻥ ﻭﺠﻬﺔ ﻨﻅﺭ ﻤﺎﻟﻴﺔ ﺒﺤﺘﺔ ﻴﻌﺘﺒﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل        
ﺘﻤﻭﻴل ﺩﺍﺨﻠﻲ ﻤﺘﻭﻓﺭ ﻟﻼﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻟﺩﻋﻡ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻭ ﻀﻤﺎﻥ ﻟﻨﻤـﻭ ﻭ ﻨﻁـﻭﺭ  •
  ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ؛
  ﻫﻭ ﻀﻤﺎﻥ ﻟﺴﺩﺍﺩ ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ، ﺇﺫ ﺃﻨﻪ ﻋﻨﺼﺭ ﻤﻬﻡ ﻟﺘﺤﺩﻴﺩ ﻗﺩﺭﺓ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﺴﺘﺩﺍﻨﺔ ؛ •
ﻴﻌﻁﻲ ﺃﻜﺜﺭ ﺤﺭﻴﺔ ﻟﺼﺎﺤﺏ ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻉ ﻓﻲ ﺍﺨﺘﻴﺎﺭ ﻨﻭﻉ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺩﻭﻥ ﺍﻟﺘﻘﻴـﺩ ﺒﺸـﺭﻭﻁ  •
ﺎﺌﺩﺓ ﺃﻭ ﺒﺎﻟﻀﻤﺎﻨﺎﺕ ﺍﻟﻤﺨﺘﻠﻔﺔ، ﺍﻟﺘﻲ ﻗﺩ ﺘﻁﻠﺏ ﻤﻨﻪ ﻤﻘﺎﺒل ﺍﻻﻗﺘـﺭﺍﺽ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﺃﻭ ﺒﺄﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔ
  ﻤﻥ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ؛
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 ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻤﻥ ﺍﻷﺭﺒﺎﺡ ﺍﻟﻤﺤﺘﺠﺯﺓ ﺘﻜﻠﻔﺔ
  =




ﺍﻟﺘﻘﻠﻴﺹ ﻤﻥ ﺍﻟﺨﻁﺭ ﺍﻟﺫﻱ ﻗﺩ ﻴﻭﺍﺠﻪ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﻤﺎ ﺇﺫﺍ ﻟﻡ ﻴﺤﻘﻕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﺠﺩﻴـﺩ  •
  ﺍﻟﻨﺘﺎﺌﺞ ﺍﻟﻤﺭﻏﻭﺒﺔ؛
ﺇﺫﻥ ﻓﺎﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﺫﺍﺘﻲ ﻴﻌﺘﺒﺭ ﻤﺤﺭﻙ ﺍﻟﻨﻤﻭ ﻟﻠﻤﺅﺴﺴﺔ، ﻜﻤﺎ ﺃﻨﻪ ﻴﺠﻨﺒﻬﺎ ﺍﻻﻗﺘﺭﺍﺽ ﺒﺸﻜل ﻜﺒﻴﺭ ﻜﻤﺎ     
  .ﺃﻨﻪ ﻻ ﻴﺸﻜل ﺃﻱ ﻋﺏﺀ ﻟﻠﻔﺎﺌﺩﺓ ﺃﻭ ﺍﻟﺴﺩﺍﺩ
  :ﻋﻴﻭﺏ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﺫﺍﺘﻲ-2
  :ﺘﺘﻤﺜل ﻋﻴﻭﺏ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﺫﺍﺘﻲ ﻓﻴﻤﺎ ﻴﻠﻲ
ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﺫﺍﺘﻲ ﻻ ﻴﻜﻔﻲ ﻟﺘﻐﻁﻴﺔ ﻜل ﺍﺤﺘﻴﺎﺠﺎﺕ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ، ﺨﺎﺼﺔ ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻲ  •
  ﻻ ﺘﺴﺘﻁﻴﻊ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺃﺭﺒﺎﺡ ﻜﺒﻴﺭﺓ ﻤﺘﻼﺌﻤﺔ ﻤﻊ ﺤﺠﻡ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻌﺘﺯﻡ ﺍﻟﻘﻴﺎﻡ ﺒﻬﺎ؛
ﻊ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﺫﺍﺘﻲ ﻤﻥ ﺘﺠﻤﻴﻊ ﺍﻹﺩﺨـﺎﺭﺍﺕ ﻭ ﺇﻋـﺎﺩﺓ ﺘﻭﺯﻴﻌﻬـﺎ ﻋﻠـﻰ ﺍﻟﻘﻁﺎﻋـﺎﺕ ﻭ ﻴﻤﻨ •
  ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻋﺎﺕ ﻁﺒﻘﺎ ﻷﻭﻟﻭﻴﺎﺕ ﺍﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻴﺔ ﻤﻌﻴﻨﺔ ﺘﺘﻤﺎﺸﻰ ﻤﻊ ﺃﻫﺩﺍﻑ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ؛
ﺍﻨﺤﺼﺎﺭ ﺃﻭ ﺤﺠﺯ ﺍﻟﻜﺜﻴﺭ ﻤﻥ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭﺍﺕ ﻓﻲ ﺍﻟﺘﻭﻅﻴﻑ ﻓﻲ ﻗﻁﺎﻋﺎﺕ ﻤﻌﻴﻨـﺔ ﺫﺍﺕ ﻋﺎﺌـﺩ  •
 .ﻤﺭﺘﻔﻊ ﺒﻔﻌل ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﺫﺍﺘﻲ
  
  :ﻤﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻴﺔ ﻗﺼﻴﺭﺓ ﺍﻷﺠل: ﺍﻟﻤﺒﺤﺙ ﺍﻟﺜﺎﻨﻲ
ﻴﻌﺘﺒﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﺫﺍﺘﻲ ﻜﺄﻭل ﺤل ﻟﻠﻘﻀﺎﺀ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﻘﺹ ﺍﻟﻤﻼﺤﻅ ﻓـﻲ ﻭﺴـﺎﺌل ﺍﻟـﺩﻓﻊ، ﻭ ﺍﻟﻭﻓـﺎﺀ  
ﺒﺎﺤﺘﻴﺎﺠﺎﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﺠﺩﻴﺩﺓ ﻭ ﻓﻲ ﺒﻌﺽ ﺍﻷﺤﻴﺎﻥ ﺘﻌﺠﺯ ﺍﻟﻤﻭﺍﺭﺩ ﺍﻟﺫﺍﺘﻴﺔ ﻟﻠﻤﺅﺴﺴـﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼـﺎﺩﻴﺔ ﻋـﻥ 
  .ﺘﻐﻁﻴﺔ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ
ﺘﻲ ﻤﻬﻡ ﻭ ﻀﺭﻭﺭﻱ ﻻ ﻴﻤﻜﻥ ﺍﻻﺴﺘﻐﻨﺎﺀ ﻋﻨﻪ ﺇﻻ ﺃﻨـﻪ ﻏﻴـﺭ ﻭ ﻤﻬﻤﺎ ﻜﺎﻥ ﺍﻟﺴﺒﺏ، ﻓﺈﻥ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﺫﺍ
ﻜﺎﻑ ﻟﺘﻤﻭﻴل ﻨﺸﺎﻁﺎﺘﻬﺎ، ﻤﻤﺎ ﻴﺠﺒﺭ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻠﺠﻭﺀ ﺇﻟﻰ ﻭﺴﻴﻠﺔ ﺜﺎﻨﻴـﺔ ﻟﺘﺴـﺎﻋﺩﻫﺎ ﻋﻠـﻰ 
  (.ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻴﺔ)ﺘﻐﻁﻴﺔ ﺤﺎﺠﻴﺎﺘﻬﺎ، ﺃﻻ ﻭ ﻫﻲ ﻤﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻗﺼﻴﺭﺓ ﺍﻷﺠل
ل ﺩﻭﺭﺓ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ، ﻭ ﻟﺘﻐﻁﻴﺔ ﻭ ﻫﻲ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﻤﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻬﺩﻑ ﺇﻟﻰ ﺘﻐﻁﻴﺔ ﺍﺤﺘﻴﺎﺠﺎﺕ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺨﻼ
   1ﺍﻟﺘﻭﺴﻊ ﻓﻲ ﻨﺸﺎﻁ ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻉ ﺨﻼل ﻓﺘﺭﺓ ﺯﻤﻨﻴﺔ ﻤﺤﺩﺩﺓ ﺘﺘﻨﺎﺴﺏ ﻤﺩﺘﻬﺎ ﻤﻊ ﺩﻭﺭﺓ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ
ﻭ ﺭﻏﻡ ﺃﻥ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺘﺘﺠﻨﺏ ﻋﺩﺩﺍ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺸﺎﻜل ﻓﻴﻤﺎ ﻟﻭ ﺃﻤﻜﻨﻬﺎ ﺍﻟﺤﺼﻭل ﻋﻠﻰ ﺘﻤﻭﻴـل ﻁﻭﻴـل 
  : 2ﻴﺭ ﺍﻷﺠل ﻟﻸﺴﺒﺎﺏ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔﺍﻷﺠل ﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﺤﺘﻴﺎﺠﺎﺘﻬﺎ ﻓﻲ ﺍﻷﺼﻭل ﺍﻟﻤﺘﺩﺍﻭﻟﺔ، ﺇﻻ ﺃﻨﻬﺎ ﺘﻠﺠﺄ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻗﺼ
ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺘﻌﺭﺽ ﻟﻬﺎ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺎﻨﺤـﺔ ﻟﻬـﺫﺍ ﺍﻟﻨـﻭﻉ ﻤـﻥ  3ﻀﻌﻑ ﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭﺓ -1
ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ، ﻭ ﺃﻫﻡ ﻤﺼﺩﺭ ﻤﻥ ﻤﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻗﺼﻴﺭ ﺍﻷﺠل ﻫﻭ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺩﻱ ﺍﻟـﺫﻱ ﻴﺘﻌﺎﻤـل ﺒـﺄﺩﻭﺍﺕ 
  ﻁﺭﻫﺎ ﻤﻨﺨﻔﻀﺔ ﻨﺴﺒﻴﺎ؛ﺍﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻴﺔ ﻗﺼﻴﺭﺓ ﺍﻷﺠل ﻭ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺘﻤﻴﺯ ﺒﺄﻥ ﻤﺩﺘﻬﺎ ﺃﻗل ﻤﻥ ﺴﻨﺔ، ﻭ ﺘﻜﻭﻥ ﺩﺭﺠﺔ ﺨ
                                                           
 022،ص  7002اﻷردن ، –ﻴﺐ ، ﻣﻘﺪﻣﺔ ﻓﻲ اﻹدارة اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻤﻌﺎﺻﺮة ، دار اﻟﻤﺴﻴﺮة ﻟﻠﻨﺸﺮ و اﻟﺘﻮزﻳﻊ و اﻟﻄﺒﺎﻋﺔ  ، ﻋﻤﺎن درﻳﺪ آﺎﻣﻞ ﺁل ﺷﺒ 1
 .462ﻋﺪﻧﺎن هﺎﺷﻢ رﺣﻴﻢ اﻟﺴﻤﺮاﺋﻲ ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذآﺮﻩ ، ص  2
  . ﺗﺘﻤﺜﻞ اﻟﻤﺨﺎﻃﺮ اﻟﺘﻲ ﺗﺘﻌﺮض ﻟﻬﺎ اﻟﻤﺼﺎرف ﻓﻲ ﻣﺨﺎﻃﺮ اﻟﺴﻴﻮﻟﺔ، ﻣﺨﺎﻃﺮ اﻟﺴﻮق و ﻣﺨﺎﻃﺮ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر 3
  
 
ﺘﻌﺘﺒﺭ ﺘﻜﻠﻔﺔ ﺍﻟﺤﺼﻭل ﻋﻠﻰ ﺘﻤﻭﻴل ﻗﺼﻴﺭ ﺍﻷﺠل ﺃﻗل ﻤﻥ ﺘﻜﻠﻔﺔ ﺍﻟﺤﺼﻭل ﻋﻠﻰ ﺘﻤﻭﻴل ﻤﺘﻭﺴﻁ  -2
  ﻭ ﻁﻭﻴل ﺍﻷﺠل ﻟﻘﺼﺭ ﻓﺘﺭﺓ ﺍﻟﺴﺩﺍﺩ ﻭ ﻟﻀﻌﻑ ﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭﺓ؛
ﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﻭﺠﻭﺩ ﺍﺤﺘﻴﺎﺠﺎﺕ ﻤﻭﺴﻤﻴﺔ ، ﺘﻠﺠﺄ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺒﺤﺙ ﻋﻥ ﻤﺼﺎﺩﺭ ﺘﻤﻭﻴل ﻗﺼـﻴﺭ  -3
ﻭﻟﺔ ﻷﻨﻪ ﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻁﻭﻴل ﺍﻷﺠل ﻟﻼﺤﺘﻴﺎﺠﺎﺕ ﺍﻟﻤﻭﺴﻤﻴﺔ ﻓﺴـﻭﻑ ﺍﻷﺠل ﻟﺴﺩ ﺍﻟﻨﻘﺹ ﺍﻵﻨﻲ ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻴ
  ﺘﻜﻭﻥ ﻫﻨﺎﻙ ﺴﻴﻭﻟﺔ ﻻ ﺤﺎﺠﺔ ﻟﻬﺎ، ﺃﻱ ﺃﻨﻬﺎ ﺘﺼﺒﺢ ﺃﻤﻭﺍل ﻋﺎﻁﻠﺔ ﺇﺫﺍ ﻟﻡ ﻴﺘﻡ ﺍﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻫﺎ؛
  :ﻭ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺼﺎﺩﺭ ﺍﻷﺴﺎﺴﻴﺔ ﻟﻠﺘﻤﻭﻴل ﻗﺼﻴﺭ ﺍﻷﺠل ﻨﺠﺩ
  ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ؛ -





  :ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ:ﺍﻟﻤﻁﻠﺏ ﺍﻷﻭل
ﺎﻥ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﻭﺍﺤﺩ ﻤﻥ ﺃﻫﻡ ﺃﺸﻜﺎل ﻤﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻗﺼﻴﺭﺓ ﺍﻷﺠل، ﻭ ﻗﺩ ﻴﻜـﻭﻥ ﻓـﻲ ﻴﻌﺘﺒﺭ ﺍﻻﺌﺘﻤ
ﺒﻌﺽ ﺍﻷﺤﻴﺎﻥ ﺃﻜﺒﺭ ﻤﺼﺩﺭ ﺨﺎﺼﺔ ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﺼﻐﻴﺭﺓ ﺍﻟﺘﻲ ﻻ ﺘﺴﺘﻁﻴﻊ ﺴﺩﺍﺩ ﻗﻴﻤﺔ ﻤﺸـﺘﺭﻴﺎﺘﻬﺎ 
  .ﻓﻭﺭﺍ
  : ﻤﻔﻬﻭﻡ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ -1
 :ﺘﻌﺭﻴﻑ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ -1-1
ﻭﻴل ﻗﺼﻴﺭ ﺍﻷﺠل ﻴﻤﻨﺤﻪ ﺍﻟﻤﻭﺭﺩ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻤﺸﺘﺭﻱ ﻋﻨﺩ ﺸﺭﺍﺀ ﺒﻀﺎﻋﺔ ﺒﻘﺼﺩ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﻴﻌﺭﻑ ﻋﻠﻰ ﺃﻨﻪ ﺘﻤ
، ﻟﺫﻟﻙ ﻓﺈﻥ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﺍﻻﺴﺘﻬﻼﻜﻲ ﻭ ﺍﻟﺒﻴﻊ ﺒﺎﻟﺘﻘﺴﻴﻁ 1ﺍﻟﺒﻴﻊ ﺃﻭ ﺍﺴﺘﺨﺩﺍﻤﻬﺎ ﻜﻤﺎﺩﺓ ﺃﻭﻟﻴﺔ ﻹﻨﺘﺎﺝ ﺒﻀﺎﻋﺔ ﻤﺼﻨﻌﺔ 
  ﺍﻟﺫﻱ ﻴﻤﻨﺤﻪ ﺍﻟﺘﺎﺠﺭ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻤﺴﺘﻬﻠﻙ ﻻ ﻴﻌﺘﺒﺭ ﻀﻤﻥ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ؛
ﻤﻤﻨﻭﺡ ﻟﺸﺭﻜﺔ ﻤﻌﻴﻨﺔ ﻨﺘﻴﺠﺔ ﺸﺭﺍﺀ ﻤﻭﺍﺩ ﺃﻭﻟﻴﺔ ﺃﻭ ﺒﻀﺎﻋﺔ ﺩﻭﻥ ﻜﻤﺎ ﻴﻌﺭﻑ ﻋﻠﻰ ﺃﻨﻪ ﺫﻟﻙ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟ
  2.ﺃﻥ ﻴﺘﺭﺘﺏ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺩﻓﻊ ﻗﻴﻤﺔ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﺸﺘﺭﻴﺎﺕ ﻨﻘﺩﺍ، ﺇﻨﻤﺎ ﺘﺄﺨﺫ ﺼﻔﺔ ﺍﻟﻤﺸﺘﺭﻴﺎﺕ ﺍﻵﺠﻠﺔ
ﻭ ﻴﻌﺭﻑ ﻤﻥ ﻭﺠﻬﺔ ﻨﻅﺭ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺒﺄﻨﻪ ﺘﺴﻬﻴﻼﺕ ﻗﺼﻴﺭﺓ ﺍﻷﺠل ﻴﺤﺼل ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺍﻟﻤﻭﺭﺩ ﻤﻘﺎﺒل 
ﺘﺭﻱ ﺇﻟﻰ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻨﻭﻉ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﻋﺩﻡ ﻜﻔﺎﻴـﺔ ﺸﺭﺍﺀ ﺒﻀﺎﻋﺔ ﻟﻐﺭﺽ ﺍﻟﻤﺘﺎﺠﺭﺓ ﺒﻬﺎ، ﻭ ﻴﺤﺘﺎﺝ ﺍﻟﻤﺸ
ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻌﺎﻤل، ﻭ ﺍﻟﻬﺩﻑ ﻤﻨﻪ ﻫﻭ ﺘﻠﺒﻴﺔ ﺍﻻﺤﺘﻴﺎﺠﺎﺕ ﻤﻥ ﻤﺼﺎﺩﺭ ﺨﺎﺭﺠﻴﺔ ﻓﻲ ﺤﺎﻟـﺔ ﻋـﺩﻡ ﺇﻤﻜﺎﻨﻴـﺔ 
ﺍﻟﺤﺼﻭل ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻴﺔ، ﻜﻤﺎ ﺃﻨﻪ ﻴﻭﻓﺭ ﺍﻟﺴﻴﻭﻟﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻟﻠﻤﺸﺎﺭﻴﻊ ﺍﻟﺘﻲ ﻻ ﺘﺴـﺘﻁﻴﻊ ﺍﻟﺤﺼـﻭل 
  .ﻯ ﺒﺴﺒﺏ ﻅﺭﻑ ﻤﺎﻟﻲ ﺃﻭ ﻗﺎﻨﻭﻨﻲﻋﻠﻰ ﺍﻷﻤﻭﺍل ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﻭﺴﺎﺌل ﺘﻤﻭﻴل ﺃﺨﺭ
  :ﻤﺯﺍﻴﺎ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ -2-1
                                                           
 .122آﺎﻣﻞ ﺁل ﺷﺒﻴﺐ ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذآﺮﻩ، ص  درﻳﺪ 1
  .149، ص4002اﻷردن،  - اﻟﺰﺑﻴﺪي ﺣﻤﺰة، اﻹدارة اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻤﺘﻘﺪﻣﺔ ، ﻣﺆﺳﺴﺔ اﻟﻮراق ﻟﻠﻨﺸﺮ و اﻟﺘﻮزﻳﻊ، ﻋﻤﺎن 2
  
 
ﺒﺴﺒﺏ ﺍﻟﻤﺯﺍﻴﺎ ﺍﻟﻜﺜﻴﺭﺓ ﻟﻼﺌﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ، ﻓﻬﻭ ﻴﻌﺘﺒﺭ ﻤﺼﺩﺭ ﺘﻤﻭﻴﻠﻲ ﺘﻌـﻭل ﻋﻠﻴـﻪ ﺍﻟﻜﺜﻴـﺭ ﻤـﻥ 
  :ﺍﻹﺩﺍﺭﺍﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﺘﻤﻭﻴل ﺒﻌﺽ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﺘﺸﻐﻴﻠﻴﺔ ﻟﻠﻤﺅﺴﺴﺔ، ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﺯﺍﻴﺎ ﻴﻤﻜﻥ ﺇﺠﻤﺎﻟﻬﺎ ﻓﻴﻤﺎﻴﻠﻲ
  :ﺍﻟﺘﻜﻠﻔﺔ -ﺃ
ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺒﺎﻨﺨﻔﺎﺽ ﻜﻠﻔﺘﻪ، ﻭ ﺨﺎﺼﺔ ﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﺍﺴﺘﻔﺎﺩﺓ ﺍﻟﻤﺸﺘﺭﻱ ﻤﻥ ﻓﺘﺭﺓ ﺍﻟﺨﺼـﻡ  ﻴﺘﻤﺘﻊ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ
ﺍﻟﻤﻤﻨﻭﺤﺔ ﻓﻲ ﺸﺭﻭﻁ ﺍﻟﺒﻴﻊ، ﻜﻤﺎ ﺃﻥ ﺍﻻﻨﺨﻔﺎﺽ ﻓﻲ ﺍﻟﻜﻠﻔﺔ ﻗﺩ ﻴﻌﻭﺩ ﺇﻟﻰ ﻗﺒﻭل ﺍﻟﻤﻭﺭﺩﻴﻥ ﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺃﻜﺜﺭ ﻤـﻥ 
ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﻤﺭﻭﻨﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﻴﺘﻤﺘﻊ ﺒﻬﺎ ﻫﺫﺍ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ، ﻷﻥ ﺍﻟﻬﺩﻑ ﻤﻥ ﻤﻨﺤﻪ ﻫﻭ ﺠـﺫﺏ ﺍﻟﻤﺯﻴـﺩ ﻤـﻥ 
  ﻭ ﺍﻻﺤﺘﻔﺎﻅ ﺒﺎﻟﻌﻤﻼﺀ ﺍﻟﺤﺎﻟﻴﻴﻥ؛ ﺍﻟﻌﻤﻼﺀ
  :ﺍﻟﺴﻬﻭﻟﺔ-ﺏ
ﻴﻌﺘﺒﺭ ﺍﻟﺤﺼﻭل ﻋﻠﻰ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺃﺴﻬل ﺒﻜﺜﻴﺭ ﻤﻥ ﺍﻟﺤﺼﻭل ﻋﻠﻰ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻲ، ﺫﻟﻙ 
ﺃﻥ ﻁﺒﻴﻌﺔ ﻤﻨﺢ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﻻ ﺘﺘﻀﻤﻥ ﺇﺠﺭﺍﺀﺍﺕ ﻤﺘﻌﺩﺩﺓ ﻭ ﺭﻭﺘﻴﻨﻴﺔ ﻜﺘﻘﺩﻴﻡ ﻁﻠﺒﺎﺕ ﻭ ﺍﻟﻘﻴﺎﻡ ﺒﺎﻟﻌﺩﻴـﺩ 
، ﻜﻤﺎ ﺃﻥ ﻤﻨﺢ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﻴـﺘﻡ ﺒﻭﺴـﺎﺌل ﺍﻻﺘﺼـﺎل 1ﻟﻲ ﻟﻠﻌﻤﻴلﻤﻥ ﺍﻟﺘﺤﻠﻴﻼﺕ ﻭ ﺍﻟﺩﺭﺍﺴﺎﺕ ﺤﻭل ﺍﻟﻤﺭﻜﺯ ﺍﻟﻤﺎ
ﺇﻟـﻰ . ﺍﻟﻤﺘﺎﺤﺔ، ﻭ ﻴﻌﺘﻤﺩ ﻋﻠﻰ ﻓﺎﺘﻭﺭﺓ ﺍﻟﺒﻴﻊ ﻟﻀﻤﺎﻥ ﺍﻟﺤﺼﻭل ﻋﻠﻰ ﻗﻴﻤﺘﻪ ﺩﻭﻥ ﺍﻟﻤﻁﺎﻟﺒﺔ ﺒﺘﻘﺩﻴﻡ ﺃﻴﺔ ﻭﺜـﺎﺌﻕ 
ﺠﺎﻨﺏ ﺃﻥ ﺍﻟﻤﻭﺭﺩﻴﻥ ﻋﻠﻰ ﺍﺴﺘﻌﺩﺍﺩ ﻟﻠﺘﻌﺎﻤل ﻭ ﺘﻘﺩﻴﻡ ﻫﺫﺍ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﻭ ﺘﺤﻤل ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭﺓ ﻤﻘﺎﺭﻨـﺔ ﺒﺎﻟﻤﺅﺴﺴـﺎﺕ 
  ﻋﻤﻼﺀ ﺠﺩﺩ ﻭ ﺍﺴﺘﻤﺭﺍﺭ ﺍﻟﻌﻤﻼﺀ ﺍﻟﻘﺩﺍﻤﻰ ﻓﻲ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل؛ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭ ﺫﻟﻙ ﺒﻬﺩﻑ ﻜﺴﺏ
  :ﺍﻟﻤﺼﺩﺭ ﺍﻟﻭﺤﻴﺩ ﺍﻟﻤﺘﺎﺡ -ﺝ
ﺨﺎﺼﺔ ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﺼﻐﻴﺭﺓ، ﺤﻴﺙ ﻴﻌﺘﺒﺭ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭ ﺍﻟﻭﺤﻴﺩ ﺍﻟﻤﻔﺘﻭﺡ ﺃﻤﺎﻤﻬﺎ ﻟﺘﻠﺒﻴﺔ ﺍﺤﺘﻴﺎﺠﺎﺘﻬﺎ 
ﻤﻥ ﺍﻟﻤﻭﺍﺩ ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ ﺃﻭ ﺍﻟﺒﻀﺎﻋﺔ ﺍﻟﺘﺎﻤﺔ، ﻭ ﻫﺫﺍ ﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﺼﻌﻭﺒﺔ ﺍﻟﺤﺼﻭل ﻋﻠﻰ ﻗﺭﻭﺽ ﻤـﻥ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴـﺎﺕ 
ﺴﺒﺏ ﺘﺤﻔﻅﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﺘﻘﺩﻴﻤﻬﺎ ﺒﺴﺒﺏ ﻋﺩﻡ ﻗﺩﺭﺓ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﺼﻐﻴﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺘﻘﺩﻴﻡ ﻀﻤﺎﻨﺎﺕ ﻟﻠﺤﺼـﻭل ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺒ
، ﻭ ﻟﺫﺍ ﻓﻬﻲ ﺘﺠﺩ ﺼﻌﻭﺒﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺤﺼﻭل ﻋﻠﻰ ﻤﺼﺩﺭ 2ﻋﻠﻰ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ ﺃﻭ ﻭﺠﻭﺩ ﺨﻠل ﻓﻲ ﺘﻭﺍﺯﻨﻬﺎ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ
  ﺘﻤﻭﻴل ﻗﺼﻴﺭ ﺍﻷﺠل ﻓﺘﻠﺠﺄ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻤﻭﺭﺩﻴﻥ ﻨﻅﺭﺍ ﻟﺴﻬﻭﻟﺔ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭ؛
  :ﺍﻟﻤﺭﻭﻨﺔ -ﺩ
ﺭﻱ ﺒﻌﺎﻤل ﺍﻟﻤﺭﻭﻨﺔ، ﻜﻭﻥ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﻻ ﺘﻠﺠﺄ ﺇﻟﻴﻪ ﺇﻻ ﺇﺫﺍ ﻜﺎﻨﺕ ﻓﻲ ﺤﺎﺠﺔ ﻓﻌﻠﻴﺔ ﻴﻤﺘﺎﺯ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﺘﺠﺎ
ﻓﻜﻠﻤﺎ ﺯﺍﺩﺕ ﺍﻟﻤﺒﻴﻌﺎﺕ ﻓـﺈﻥ ﺫﻟـﻙ . ﺇﻟﻴﻪ، ﻭ ﺘﻭﻗﻌﺕ ﺃﻨﻬﺎ ﺴﺘﻌﺭﻑ ﻨﺸﺎﻁﺎ ﺭﺍﺌﺠﺎ ﻭ ﺒﺎﻋﺘﺒﺎﺭﻩ ﻤﺭﺘﺒﻁ ﺒﺎﻹﻨﺘﺎﺝ
ﻴﺅﺩﻱ ﺒﺎﻟﻨﺘﻴﺠﺔ ﺇﻟﻰ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﻤﺸﺘﺭﻴﺎﺘﻬﺎ ﻤﻥ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻭ ﺫﻟﻙ ﻴﺅﺩﻱ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻠﺠﻭﺀ ﺃﻜﺜـﺭ ﺇﻟـﻰ ﻫـﺫﺍ ﺍﻟﻨـﻭﻉ ﻤـﻥ 
  ، ﻭ ﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﺘﺩﻓﻕ ﺍﻟﻤﺒﻴﻌﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻓﺴﻭﻑ ﺘﺘﺨﻠﺹ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﻤﻥ ﻋﺏﺀ ﻫﺫﺍ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ؛3ﻥﺍﻻﺌﺘﻤﺎ
ﺒﺎﻹﻀﺎﻓﺔ ﺇﻟﻰ ﺃﻨﻪ ﻴﺘﻤﻴﺯ ﺒﺎﻻﺴﺘﻤﺭﺍﺭﻴﺔ ﺤﻴﺙ ﻴﺘﻤﺘﻊ ﺒﻘﺩﺭﺓ ﺘﺠﺩﻴﺩﻩ ﺒﺸﻜل ﻤﺴﺘﻤﺭ ﻤﻤﺎ ﻴﻌﻁﻴﻪ ﻤﻴـﺯﺓ 
  .ﺍﻻﺴﺘﻤﺭﺍﺭﻴﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺘﻭﻓﺭ ﻭ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻋﻠﻴﻪ
  :ﺸﺭﻭﻁ ﻭ ﺃﻨﻭﺍﻉ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ -2
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ﻟﺸﺭﻭﻁ ﺍﻟﺘﻲ ﻴﺘﻭﺠﺏ ﺘﻭﻓﺭﻫﺎ ﻟﻠﺤﺼﻭل ﻋﻠﻰ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﻜﻤـﺎ ﺃﻥ ﻫﻨـﺎﻙ ﻫﻨﺎﻙ ﺍﻟﻌﺩﻴﺩ ﻤﻥ ﺍ
  :ﺃﻨﻭﺍﻉ ﻤﺨﺘﻠﻔﺔ ﻤﻨﻪ، ﻨﺫﻜﺭﻫﺎ ﻓﻴﻤﺎ ﻴﻠﻲ
  :ﺸﺭﻭﻁ ﺍﻟﺤﺼﻭل ﻋﻠﻰ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ -1-2
ﺘﺘﺤﺩﺩ ﺸﺭﻭﻁ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﺒﺄﻤﺭﻴﻥ ﺭﺌﻴﺴﻴﻴﻥ ﺍﻷﻭل ﻓﺘﺭﺓ ﺍﻟﺘﺯﺍﻡ ﺍﻟﻤﺸﺘﺭﻱ ﺒﺎﻟﺩﻓﻊ، ﻭ ﺍﻟﺜـﺎﻨﻲ ﺍﻟﺨﺼـﻡ 
  :ﻭﻗﻑ ﻓﺘﺭﺓ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﻭﺍﻤل ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ، ﻭ ﺘﺘ1ﺍﻟﻤﻤﻨﻭﺡ ﻟﻠﺩﻓﻊ ﻗﺒل ﺍﻻﺴﺘﺤﻘﺎﻕ
  :ﺍﻟﻁﺒﻴﻌﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻟﻠﺴﻠﻌﺔ -ﺃ
ﻓﺒﻌﺽ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺘﺒﺎﻉ ﺨﻼل . 2ﺘﺨﺘﻠﻑ ﺍﻟﻁﺒﻴﻌﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻟﻠﺴﻠﻊ ﻤﻥ ﺤﻴﺙ ﺴﺭﻋﺔ ﻤﻌﺩل ﺩﻭﺭﺍﻥ ﺒﻴﻌﻬﺎ
ﻓﺘﺭﺓ ﻗﺼﻴﺭﺓ ﺒﻤﺎ ﻓﻴﻬﺎ ﺍﻟﺨﻀﺭ ﻭ ﺍﻟﻔﻭﺍﻜﻪ ﻭ ﺍﻟﺒﻘﻭﻟﻴﺎﺕ، ﻟﺫﺍ ﻓﺈﻥ ﻓﺘﺭﺓ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﺘﻲ ﻴﻤﻨﺤﻬﺎ ﺍﻟﻤـﻭﺭﺩ ﻟﻬـﺫﻩ 
، ﺃﻤﺎ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﻟﻤﻌﻤﺭﺓ ﻜﺎﻟﻤﻔﺭﻭﺸﺎﺕ ﻭ ﺍﻟﻤﺠـﻭﻫﺭﺍﺕ (ﻤﻥ ﺨﻤﺴﺔ ﺇﻟﻰ ﻋﺸﺭﺓ ﺃﻴﺎﻡ)ﻭﻥ ﻗﺼﻴﺭﺓ ﻨﺴﺒﻴﺎﺍﻟﺴﻠﻌﺔ ﺘﻜ
ﻓﺈﻥ ﻤﻌﺩل ﺩﻭﺭﺍﻥ ﺒﻴﻌﻬﺎ ﺒﺎﻟﺘﺠﺯﺌﺔ ﻴﻜﻭﻥ ﺒﻁﻲﺀ، ﻟﺫﺍ ﻓﺈﻥ ﺍﻟﻤﻭﺭﺩ ﻴﻤﻨﺢ ﺍﻟﻤﺸﺘﺭﻴﻥ ﻓﺘﺭﺓ ﺍﺌﺘﻤﺎﻥ ﻁﻭﻴﻠﺔ ﻨﺴـﺒﻴﺎ 
  ﺘﺼل ﺇﻟﻰ ﺴﺘﺔ ﺃﺸﻬﺭ ﺃﻭ ﺃﻜﺜﺭ، ﺃﻱ ﺃﻥ ﺍﻟﻌﻼﻗﺔ ﻁﺭﺩﻴﺔ؛
  
  :ﺍﻟﻭﻀﻊ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﻟﻠﺒﺎﺌﻊ -ﺏ
ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﻤﻤﻨﻭﺤﺔ ﻋﻠﻰ ﻅﺭﻭﻑ ﺍﻟﺒﺎﺌﻊ، ﺤﻴﺙ ﻜﻠﻤﺎ ﻜﺎﻥ ﺍﻟﻭﻀﻊ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﻟﻠﺒﺎﺌﻊ ﻀﻌﻴﻑ ﺘﺘﻭﻗﻑ ﻤﺩﺓ 
  ﻜﻠﻤﺎ ﻁﻠﺏ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺸﺘﺭﻴﻥ ﺍﻟﺩﻓﻊ ﻨﻘﺩﺍ، ﺒﻤﻌﻨﻰ ﻴﻤﻨﺤﻬﻡ ﺸﺭﻭﻁ ﺍﺌﺘﻤﺎﻥ ﻗﺼﻴﺭ ﺍﻷﺠل، 
ﺃﻤﺎ ﺇﺫﺍ ﻜﺎﻥ ﺍﻟﻭﻀﻊ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﻟﻠﺒﺎﺌﻊ ﻗﻭﻱ ﻓﺈﻨﻪ ﻴﻤﻨﺢ ﺸﺭﻭﻁ ﺍﺌﺘﻤﺎﻥ ﻁﻭﻴﻠﺔ ﺍﻷﺠل، ﻜﻤـﺎ ﺃﻥ ﺍﻟﻤـﻭﺭﺩ 
  ﻔﺔ ﻭ ﻤﺘﻨﻭﻋﺔ ﻟﺘﺭﻭﻴﺞ ﻤﺒﻴﻌﺎﺘﻬﺎ؛ﻴﻤﻜﻨﻪ ﻤﻨﺢ ﻓﺘﺭﺍﺕ ﺍﺌﺘﻤﺎﻥ ﻤﺨﺘﻠ
  :ﺍﻟﻭﻀﻊ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﻟﻠﻤﺸﺘﺭﻱ -ﺝ
ﺒﻭﺠﻪ ﻋﺎﻡ ﻨﺠﺩ ﺃﻥ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﻘﻭﻴﺔ ﻤﺎﻟﻴﺎ ﻭ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺒﻴﻊ ﺒﺎﻟﺘﺠﺯﺌﺔ ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﻤﻨﺢ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﻟﻌﻤﻼﺌﻬﺎ 
  ﺘﺴﺘﻁﻴﻊ ﺒﺩﻭﺭﻫﺎ ﺍﻟﺤﺼﻭل ﻋﻠﻰ ﻓﺘﺭﺓ ﺍﺌﺘﻤﺎﻨﻴﺔ ﻁﻭﻴﻠﺔ ﻨﺴﺒﻴﺎ ﻤﻥ ﻤﻭﺭﺩﻴﻬﺎ؛
ﺓ ﻤـﻥ ﺍﻟﺴـﻠﻊ ﺍﻟﻤﺤﺎﻁـﺔ ﺒﻤﺨـﺎﻁﺭﺓ ﻜﺫﻟﻙ ﻓﺈﻥ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺒﻴﻊ ﺒﺎﻟﺘﺠﺯﺌﺔ ﺃﻨﻭﺍﻋﺎ ﻜﻤﺘﻌـﺩﺩ 
ﺘﺤﺼل ﻤﻥ ﻤﻭﺭﺩﻴﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﻓﺘﺭﺓ ﺍﺌﺘﻤﺎﻨﻴﺔ ﻁﻭﻴﻠﺔ، ﻭ ﻟﻜﻥ ﻓـﻲ (ﺍﻷﺤﺫﻴﺔ ﻭ ﺍﻟﻤﻼﺒﺱ ﺍﻟﺘﻲ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﻭﻀﺔ)ﻋﺎﻟﻴﺔ
  ﻨﻔﺱ ﺍﻟﻭﻗﺕ ﻴﻌﻁﻲ ﺍﻟﻤﻭﺭﺩﻭﻥ ﻟﻬﺫﻩ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺨﺼﻭﻤﺎﺕ ﻨﻘﺩﻴﺔ ﻋﺎﻟﻴﺔ ﻟﺘﺸﺠﻴﻌﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺴﺩﻴﺩ ﺍﻟﻤﺒﻜﺭ؛
  :ﺍﻟﺨﺼﻭﻤﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ -ﺩ
ﻲ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﻤﺒﻴﻌﺎﺕ ﺇﺫﺍ ﺘﻡ ﺍﻟﺩﻓﻊ ﺨﻼل ﻓﺘﺭﺓ ﺯﻤﻨﻴﺔ ﻤﻌﻴﻨـﺔ، ﺍﻟﺨﺼﻡ ﺍﻟﻨﻘﺩﻱ ﻫﻭ ﻋﺒﺎﺭﺓ ﻋﻥ ﺘﺨﻔﻴﺽ ﻓ
  .ﺇﺫ ﻴﺯﻴﺩ ﺍﻟﺨﺼﻡ ﺍﻟﻨﻘﺩﻱ ﻜﻠﻤﺎ ﻗﻠﺕ ﻓﺘﺭﺓ ﺍﻟﺩﻓﻊ، ﺇﺫﻥ ﻓﺎﻟﻌﻼﻗﺔ ﻋﻜﺴﻴﺔ
ﻤﻌـﺩل )ﻭ ﻗﺩ ﺘﻜﻭﻥ ﺘﻜﺎﻟﻴﻑ ﻋﺩﻡ ﺍﻻﺴﺘﻔﺎﺩﺓ ﻤﻥ ﺍﻟﺨﺼﻭﻤﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺘﺯﻴﺩ ﻋـﻥ ﺘﻜـﺎﻟﻴﻑ ﺍﻟﻘـﺭﺽ 
ﺫﻟﻙ ﻓﺈﻥ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﻬﻡ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺍﻟﺫﻱ ﻴﺴﺘﻁﻴﻊ ﺍﻟﻤﺸﺘﺭﻱ ﺃﻥ ﻴﺤﺼل ﻋﻠﻴﻪ ﻟﺩﻓﻊ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺒﻀﺎﻋﺔ ﻨﻘﺩﺍ، ﻟ(ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ
  .ﺃﻥ ﺘﻜﻭﻥ ﺤﺫﺭﺓ ﻓﻲ ﺍﺴﺘﺨﺩﺍﻡ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﻜﻤﺼﺩﺭ ﻟﻠﺘﻤﻭﻴل ﻷﻨﻪ ﻴﻤﻜﻥ ﺃﻥ ﻴﻜﻭﻥ ﺒﺎﻫﻅ ﺍﻟﺘﻜﺎﻟﻴﻑ
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ﻭ ﻟﺫﺍ ﻓﺈﻥ ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ ﺍﻟﺤﻘﻴﻘﻴﺔ ﻟﻼﺌﺘﻤﺎﻥ ﺘﺘﺄﺜﺭ ﺒﺤﺠﻡ ﺍﻟﺨﺼﻭﻤﺎﺕ ﺍﻟﻤﻤﻨﻭﺤﺔ، ﻭ ﻤﻥ ﺍﻟﻨﺎﺤﻴﺔ ﺍﻟﻌﻠﻤﻴﺔ ﺘﻌﺒﺭ 
ﻴﺦ ﺍﻨﺘﻬﺎﺌﻪ ﻭ ﻜـﺫﻟﻙ ﺘـﺎﺭﻴﺦ ﺍﺴـﺘﺤﻘﺎﻕ ﺍﻟـﺩﻓﻊ ﺸﺭﻭﻁ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﻋﻥ ﻤﻘﺩﺍﺭ ﺍﻟﺨﺼﻡ ﺍﻟﻨﻘﺩﻱ ﺍﻟﻤﻤﻨﻭﺡ ﻭ ﺘﺎﺭ
ﻭ ﻫﺫﺍ ﻴﻌﻨﻲ ﺃﻨﻪ ﺇﺫﺍ ﺘﻡ ﺍﻟﺩﻓﻊ "  03ﺼﺎﻓﻲ01/2"ﺍﻟﻨﻬﺎﺌﻲ، ﻭ ﻴﺘﻡ ﺍﻟﺘﻌﺒﻴﺭ ﻋﻥ ﺍﻟﺨﺼﻡ ﺍﻟﻨﻘﺩﻱ ﺒﺎﻟﺼﻴﺎﻏﺔ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ 
ﻭ ﺇﺫﺍ ﻟﻡ ﻴﺴﺘﻔﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺨﺼـﻡ ﻓﻴﺠـﺏ % 2ﺃﻴﺎﻡ ﻤﻥ ﺘﺎﺭﻴﺦ ﺍﻟﻔﺎﺘﻭﺭﺓ، ﻴﻤﻨﺢ ﺍﻟﻤﺸﺘﺭﻱ ﺨﺼﻡ ﻗﺩﺭﻩ  01ﺨﻼل 
  .ﻴﻭﻡ ﺒﻌﺩ ﺘﺎﺭﻴﺦ ﺍﻟﻔﺎﺘﻭﺭﺓ 03 ﻋﻠﻴﻪ ﺘﺴﺩﻴﺩ ﻤﺠﻤل ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻤﺒﻴﻌﺎﺕ ﺨﻼل
  :ﻭ ﻴﻤﻜﻥ ﺤﺴﺎﺏ ﺘﻜﻠﻔﺔ ﻋﺩﻡ ﺍﻻﺴﺘﻔﺎﺩﺓ ﻤﻥ ﺍﻟﺨﺼﻡ ﺒﺘﻁﺒﻴﻕ ﺍﻟﻤﻌﺎﺩﻟﺔ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ
  =ﺘﻔﺎﺩﺓ ﻤﻥ ﺍﻟﺨﺼﻡ ﺘﻜﻠﻔﺔ ﻋﺩﻡ ﺍﻻﺴ                   




  :ﻓﺈﻥ ﺘﻜﻠﻔﺔ ﻋﺩﻡ ﺍﻻﺴﺘﻔﺎﺩﺓ ﻤﻥ ﻫﻲ 02ﺼﺎﻓﻲ01/1ﺇﺫﺍ ﻜﺎﻥ ﺸﺭﻁ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ : ﻤﺜﺎل
  %.63.63( = 01-02/063()10.0-1/10.0= ) ﺍﻟﺘﻜﻠﻔﺔ
  
  .ﺇﺫﻥ ﻓﻲ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺤﺎﻟﺔ ﻗﺩ ﺘﻜﻭﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺘﻜﻠﻔﺔ ﺃﻋﻠﻰ ﻤﻥ ﺘﻜﻠﻔﺔ ﺍﻻﻗﺘﺭﺍﺽ ﻤﻥ ﺍﻟﺒﻨﻙ
  :ﺃﻨﻭﺍﻉ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ -2-2
ﺃﻭ ( ﺍﻟﺤﺴـﺎﺏ ﺍﻟﺠـﺎﺭﻱ )ﻟﻼﺌﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﻋﺩﺓ ﺃﺸﻜﺎل، ﻓﻘـﺩ ﻴﺄﺨـﺫ ﺸـﻜل ﺤﺴـﺎﺏ ﻤﻔﺘـﻭﺡ 
  (.ﺃﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﺩﻓﻊ)ﺍﻟﻜﻤﺒﻴﺎﻟﺔ
  :ﺍﻟﺤﺴﺎﺏ ﺍﻟﻤﻔﺘﻭﺡ ﺃﻭ ﺍﻟﺤﺴﺎﺏ ﺍﻟﺠﺎﺭﻱ -ﺃ
ﻲ ﺍﻟﺤﻴﺎﺓ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻟﻠﻤﺅﺴﺴﺎﺕ، ﻴﻌﺘﺒﺭ ﺍﻟﺤﺴﺎﺏ ﺍﻟﻤﻔﺘﻭﺡ ﺃﻫﻡ ﺍﻷﻨﻭﺍﻉ ﺍﻟﺸﺎﺌﻌﺔ ﻟﻤﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴـل ﻓ
ﻗﺼﻴﺭﺓ ﺍﻷﺠل، ﻭ ﺒﻤﻭﺠﺏ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭ ﻓﺈﻥ ﺍﻟﺒﺎﺌﻊ ﻴﻘﻭﻡ ﺒﺸﺤﻥ ﺍﻟﺒﻀﺎﻋﺔ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻤﺸـﺘﺭﻱ ﻭﻓـﻕ ﺍﻻﺘﻔـﺎﻕ 
  .ﺍﻟﺴﺎﺒﻕ ﻭﻭﻓﻕ ﻓﺎﺘﻭﺭﺓ ﺍﻟﺒﻴﻊ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻭﻀﺢ ﻨﻭﻉ ﻭ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺒﻀﺎﻋﺔ ﺍﻟﻤﺭﺴﻠﺔ ﻭ ﺸﺭﻭﻁ ﺍﻟﺒﻴﻊ
ﻓﻴﻪ ﺍﻟﺒﺎﺌﻊ ﺒﻔﺘﺢ ﺤﺴﺎﺏ ﻟﻠﻤﺸﺘﺭﻱ ﻓﻲ ﺩﻓﺎﺘﺭﻩ ﻴﺴﺠل ﻓﻴﻪ ﺜﻤﻥ ﺍﻟﺒﻀﺎﻋﺔ ﺍﻟﻤﺒﺎﻋﺔ ﺒﺎﻟﺤﺴﺎﺏ ﻭ ﻜﻤﺎ ﻴﻘﻭﻡ 
  . 1ﺍﻟﻤﺒﺎﻟﻎ ﺍﻟﺘﻲ ﺴﺩﺩﻫﺎ
، ﻭ ﻫﺫﺍ 2ﻭ ﻴﺄﺨﺫ ﺍﻟﺤﺴﺎﺏ ﺍﻟﻤﻔﺘﻭﺡ ﺘﺴﻤﻴﺘﻪ ﻤﻥ ﻜﻭﻥ ﺃﻥ ﺍﻟﻤﺸﺘﺭﻱ ﻻ ﻴﻭﻗﻊ ﻭﺴﻴﻠﺔ ﺩﻓﻊ ﺭﺴﻤﻴﺔ ﻟﻠﺒﺎﺌﻊ
  ؛3ﻷﻨﻪ ﻻ ﻴﺘﻡ ﺍﻋﺘﻤﺎﺩ ﻫﺫﺍ ﺍﻷﺴﻠﻭﺏ ﺇﻻ ﺇﺫﺍ ﻜﺎﻨﺕ ﺍﻟﺜﻘﺔ ﻋﺎﻟﻴﺔ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﻁﺭﻓﻴﻥ
  :ﺃﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﺩﻓﻊ ﺃﻭ ﺍﻟﻜﻤﺒﻴﺎﻟﺔ -ﺏ
ﺒﺎﻟﺭﻏﻡ ﻤﻥ ﺃﻥ ﺍﻟﺤﺴﺎﺏ ﺍﻟﻤﻔﺘﻭﺡ ﻴﺸﻜل ﺃﻫﻡ ﺃﻨﻭﺍﻉ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺍﻟﻤﺴﺘﻌﻤﻠﺔ، ﺇﻻ ﺃﻥ ﺍﻟﻌﻼﻗﺔ ﺒﻴﻥ 
ﺍﻟﻤﺸﺘﺭﻱ ﻭ ﺍﻟﺒﺎﺌﻊ ﻗﺩ ﺘﻨﻅﻡ ﻓﻲ ﺒﻌﺽ ﺍﻷﺤﻴﺎﻥ ﺒﺼﻴﻐﺔ ﻭﺭﻗﺔ ﺩﻓﻊ ﺃﻭ ﻜﻤﺒﻴﺎﻟﺔ، ﻭ ﻫﻲ ﻭﺭﻗﺔ ﻤﺎﻟﻴـﺔ ﻴﺘﻌﻬـﺩ 
                                                           
 .73ﻃﺎرق اﻟﺤﺎج ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذآﺮﻩ ، ص  1
 .849اﻟﺰﺑﻴﺪي ﺣﻤﺰة، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذآﺮﻩ، ص  2
 .641ﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذآﺮﻩ، ص ﻋﺪﻧﺎن ﺗﺎﻳﻪ اﻟﻨﻌﻴﻤﻲ، ﻣﺮ 3
  063ﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﺨﺼﻡ                                         




ﺓ ﺇﻟﻴﻪ ﻓﻲ ﺘﺎﺭﻴﺦ ﻤﺤﺩﺩ، ﻭ ﺘﻌﺘﺒﺭ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻭﺜﻴﻘﺔ ﺩﻟﻴـل ﺒﻤﻭﺠﺒﻬﺎ ﻤﺤﺭﺭﻫﺎ ﺍﻟﻘﻴﺎﻡ ﺒﺘﺴﺩﻴﺩ ﻤﺒﻠﻎ ﺍﻟﺒﻀﺎﻋﺔ ﺍﻟﻤﻭﺭﺩ
ﻗﺎﻨﻭﻨﻲ ﻋﻠﻰ ﻤﺩﻴﻭﻨﻴﺔ ﺍﻟﻌﻤﻴل ﻟﻠﻤﻭﺭﺩ، ﻭ ﻤﻥ ﻤﻴﺯﺓ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻭﺭﻗﺔ ﺃﻨﻬﺎ ﻗﺎﺒﻠﺔ ﻟﻠﺘﺩﺍﻭل ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺍﻟﺘﻅﻬﻴﺭ، ﻜﻤﺎ 
ﺃﻨﻬﺎ ﺘﺘﻤﻴﺯ ﺒﺄﻥ ﺍﻟﺩﺍﺌﻥ ﻴﻤﻜﻨﻪ ﺃﻥ ﻴﺨﺼﻤﻬﺎ ﻟﺩﻯ ﺃﺤﺩ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﺇﺫﺍ ﺍﺤﺘﺎﺝ ﺇﻟـﻰ ﺴـﻴﻭﻟﺔ ﻗﺒـل ﺤﻠـﻭل ﻤﻭﻋـﺩ 
  .ﻤﻌﻴﻨﺔ ﻴﺄﺨﺫﻫﺎ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﺴﺘﺤﻘﺎﻗﻬﺎ ﻭ ﺫﻟﻙ ﻤﻘﺎﺒل ﻋﻤﻭﻟﺔ
  ﻭ ﻟﻜﻥ ﺃﻱ ﻤﻥ ﺍﻟﺸﻜﻠﻴﻥ ﻴﻔﻀل ﺍﻟﺒﺎﺌﻌﻭﻥ؟ﻭ ﻟﻤﺎﺫﺍ؟
  :ﻴﻔﻀل ﺍﻟﺒﺎﺌﻌﻭﻥ ﺍﻟﻜﻤﺒﻴﺎﻻﺕ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺤﺴﺎﺏ ﺍﻟﺠﺎﺭﻱ ﻭ ﺫﻟﻙ ﻟﻸﺴﺒﺎﺏ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ
ﺃﻨﻬﺎ ﻓﻲ ﺸﻜل ﻤﻜﺘﻭﺏ ﻭ ﻤﻭﻗﻊ ﻤﻥ ﻗﺒل ﺍﻟﺒﺎﺌﻊ، ﺇﺫﻥ ﻓﻬﻲ ﺃﻜﺜﺭ ﻗﺎﻨﻭﻨﻴﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﺤﺴﺎﺏ ﺍﻟﺠﺎﺭﻱ  •
  ﻟﺜﻘﺔ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺒﺎﺌﻊ ﻭ ﺍﻟﻤﺸﺘﺭﻱ؛ﻟﻬﺫﺍ ﻓﺈﻥ ﺍﻟﺤﺴﺎﺏ ﺍﻟﺠﺎﺭﻱ ﻻ ﻴﺴﺘﺨﺩﻡ ﺇﻻ ﺇﺫﺍ ﺘﻭﻓﺭﺕ ﺍ
ﻴﺴﺘﻁﻴﻊ ﺍﻟﺒﺎﺌﻊ ﺨﺼﻡ ﺍﻟﻜﻤﺒﻴﺎﻟﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﻗﺒل ﻤﻭﻋﺩ ﺍﺴﺘﺤﻘﺎﻗﻬﺎ، ﻭ ﻴﻘﻭﻡ ﺍﻟﺒﺎﺌﻊ ﺒﻬﺫﻩ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ  •
ﺤﺎﻟﺔ ﺍﻟﺤﺎﺠﺔ ﺇﻟﻰ ﺍﻷﻤﻭﺍل ﺍﻟﺴﺎﺌﻠﺔ ﻟﻤﻭﺍﺠﻬﺔ ﺃﻱ ﻁﺎﺭﺉ، ﻭ ﻫﺫﺍ ﺍﻷﻤـﺭ ﻻ ﻴﻤﻜـﻥ ﻟﻠﺒـﺎﺌﻊ 
  ﺍﺴﺘﺨﺩﺍﻤﻪ ﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﺍﻟﺤﺴﺎﺏ ﺍﻟﺠﺎﺭﻱ؛
ﻴﺴﺎﻋﺩ ﺍﻟﺒﺎﺌﻊ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺨﻁﻴﻁ ﻟﺘﺩﻓﻘﺎﺘـﻪ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴـﺔ  ﻫﻨﺎﻙ ﺃﺠل ﻤﺤﺩﺩ ﺘﺴﺘﺤﻕ ﻓﻴﻪ ﺍﻟﻜﻤﺒﻴﺎﻟﺔ ﻤﻤﺎ •
  ﺒﺸﻲﺀ ﻤﻥ ﺍﻟﺩﻗﺔ، ﺃﻤﺎ ﺍﻟﺤﺴﺎﺏ ﺍﻟﺠﺎﺭﻱ ﻓﻼ ﻴﻭﺠﺩ ﻤﻭﻋﺩ ﻤﺤﺩﺩ ﺴﻠﻔﺎ ﻟﻠﺴﺩﺍﺩ؛
  
ﻭ ﻓﻴﻤﺎ ﻴﺘﻌﻠﻕ ﺒﺎﻟﻤﺸﺘﺭﻱ ﻓﺈﻨﻪ ﻴﻔﻀل ﺍﻟﺤﺴﺎﺏ ﺍﻟﺠﺎﺭﻱ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻜﻤﺒﻴﺎﻟﺔ، ﻭ ﺫﻟﻙ ﻷﻨـﻪ ﻏﻴـﺭ ﻤﻘﻴـﺩ 
  .ﺒﺘﺎﺭﻴﺦ ﻤﺤﺩﺩ ﺴﻠﻔﺎ ﻟﻠﺴﺩﺍﺩ، ﻜﻤﺎ ﺃﻨﻪ ﻏﻴﺭ ﻤﻘﻴﺩ ﺒﺘﻭﻗﻴﻊ
  :ﻥ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱﺘﻜﻠﻔﺔ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎ -3
ﻗﺩ ﻴﻜﻭﻥ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺒﺩﻭﻥ ﺘﻜﺎﻟﻴﻑ ﻋﻨﺩﻤﺎ ﻻ ﻴﻀﻊ ﺍﻟﻤﻭﺭﺩ ﺸﺭﻭﻁ ﺩﻓﻊ ﻋﻨـﺩ ﺍﻟﺒﻴـﻊ، ﺃﻤـﺎ 
ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﺫﻱ ﻴﻤﻨﺢ ﺒﺸﺭﻭﻁ ﺩﻓﻊ ﻓﻴﻤﻜﻥ ﻗﻴﺎﺱ ﺘﻜﺎﻟﻴﻔﻪ ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﻤﻘﺩﺍﺭ ﺍﻟﺨﺼﻡ ﺍﻟﻨﻘﺩﻱ ﺍﻟﻤﻤﻨﻭﺡ، ﺤﻴﺙ ﺃﻥ 
  .1ﺘﻜﻠﻔﺔ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺘﻜﻭﻥ ﻤﺴﺎﻭﻴﺔ ﻟﺘﻜﻠﻔﺔ ﻋﺩﻡ ﺍﻻﺴﺘﻔﺎﺩﺓ ﻤﻥ ﺍﻟﺨﺼﻡ
  :ﻋﺩﺓ ﻁﺭﻕ ﻴﺘﻡ ﺒﻤﻭﺠﺒﻬﺎ ﻤﻨﺢ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﻨﺫﻜﺭ ﻤﻨﻬﺎ ﻤﺎ ﻴﻠﻲ ﻭ ﻫﻨﺎﻙ
ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺒﺩﻭﻥ ﺨﺼﻡ ﻨﻘﺩﻱ ﻭ ﻴﻤﻨﺢ ﻟﻠﻌﻤﻴل ﺩﻭﻥ ﺸﺭﻭﻁ ﺩﻓﻊ، ﺇﺫ ﻴﺘﻡ ﺘﺤﺩﻴـﺩ ﺍﻟﻤـﺩﺓ  -ﺃ
ﻴﻭﻤﺎ ﻫﺫﺍ ﻴﻌﻨﻲ ﺃﻥ ﻴﺘﻡ ﺘﺴﺩﻴﺩ ﺜﻤﻥ ﺍﻟﺒﻀﺎﻋﺔ ﺨـﻼل  03ﻓﺈﺫﺍ ﻜﺎﻨﺕ ﺍﻟﻤﺩﺓ . ﺍﻟﻤﺴﻤﻭﺡ ﺒﻬﺎ ﻟﻠﺩﻓﻊ ﺩﻭﻥ ﺨﺼﻡ
  ﻟﻙ ﻓﺈﻥ ﺍﻟﻤﺸﺘﺭﻱ ﻻ ﻴﺘﺤﻤل ﺃﻱ ﻜﻠﻔﺔ ﻟﻬﺫﺍ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ؛ﻴﻭﻤﺎ ﻓﻘﻁ ﺩﻭﻥ ﺨﺼﻡ، ﻭ ﺒﺫ 03
ﺘﺤﺩﻴﺩ ﻤﺩﺓ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﻤﻊ ﻤﻨﺢ ﺨﺼﻡ ﻨﻘﺩﻱ، ﻓﺈﺫﺍ ﻟﻡ ﻴﺴﺩﺩ ﺍﻟﻤﺸﺘﺭﻱ ﻀﻤﻥ ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ ﺍﻟﺘﻲ  -ﺏ
ﺘﺘﻤﺘﻊ ﺒﺎﻟﺨﺼﻡ ﻓﺈﻥ ﺫﻟﻙ ﻴﻌﻨﻲ ﺃﻨﻪ ﺴﻴﺘﺤﻤل ﺘﻜﻠﻔﺔ ﺍﻟﻔﺭﺼﺔ ﺍﻟﻀﺎﺌﻌﺔ، ﺃﻱ ﺃﻨﻪ ﻓﻲ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺤﺎﻟﺔ ﺘﻜـﻭﻥ ﺘﻜﻠﻔـﺔ 
ﺎﻨﺎ ﺍﻟﺘﺸﺠﻴﻊ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺤﺼﻭل ﻋﻠﻰ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻲ ﻟﻼﺴـﺘﻔﺎﺩﺓ ﻤـﻥ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﻜﺒﻴﺭﺓ ﺠﺩﺍ، ﻭ ﻋﻠﻴﻪ ﻴﺘﻡ ﺃﺤﻴ
  .ﺍﻟﺨﺼﻡ ﺍﻟﻨﻘﺩﻱ
ﺃﻤﺎ ﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﻋﺩﻡ ﺘﺴﺩﻴﺩ ﺍﻟﻤﺸﺘﺭﻱ ﻓﻲ ﺍﻟﻭﻗﺕ ﺍﻟﻤﺤﺩﺩ، ﻓﺈﻥ ﻫﺫﺍ ﻴﺅﺩﻱ ﺇﻟﻰ ﺘﺩﻫﻭﺭ ﺍﻟﺴﻤﻌﺔ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻨﻴﺔ 
ﻭ ﻓﻲ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺤﺎﻟﺔ ﻴﻜﻭﻥ ﺍﻟﻤﺸﺘﺭﻱ ﻗـﺩ . ﻟﻪ ﻋﻨﺩ ﺍﻟﻤﻭﺭﺩ ﻭ ﻋﻨﺩ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ، ﺍﻷﻤﺭ ﺍﻟﺫﻱ ﻴﺅﺜﺭ ﻋﻠﻴﻪ ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻭﻕ
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ﻜﻠﻔﺔ ﺍﻟﺨﺼﻡ ﺍﻟﻨﻘﺩﻱ ﺍﻟﻀﺎﺌﻊ ﺇﻟﻰ ﺠﺎﻨﺏ ﺘﺩﻫﻭﺭ ﺴﻤﻌﺘﻪ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻨﻴﺔ ﺍﻷﻤﺭ ﺍﻟـﺫﻱ ﻴﺠﻌـل ﺍﻟﻤـﻭﺭﺩﻴﻥ ﺘﺤﻤل ﺘ
  .ﻴﺸﺩﺩﻭﻥ ﻓﻲ ﺸﺭﻭﻁ ﺍﻟﺒﻴﻊ ﺃﻭ ﻋﺩﻡ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﻤﻌﻪ ﻤﻥ ﺍﻷﺴﺎﺱ
ﻫﺫﺍ ﻭ ﻴﺘﻌﻴﻥ ﻋﻠﻰ ﻤﺴﺘﻌﻤل ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﻤﻌﺭﻓﺔ ﻭ ﻓﻬﻡ ﻋﻨﺎﺼﺭ ﺍﻟﺘﻜﻠﻔﺔ ﺍﻟﺘـﻲ ﺘﺨﺘﻔـﻲ ﻭﺭﺍﺀ 
ﻘﺔ ﺍﺴﺘﻌﻤﺎل ﺍﻷﻤﻭﺍل ﺒل ﺘﺸﻤل ﺃﻴﻀﺎ ﻨﻔﻘﺔ ﺍﻟﺩﻴﻭﻥ ﺍﻟﻤﻌﺩﻭﻤـﺔ ﺍﻟﺨﺼﻡ ﺍﻟﻨﻘﺩﻱ ﺇﺫ ﺃﻥ ﺍﻟﻜﻠﻔﺔ ﻻ ﺘﻘﺘﺼﺭ ﻋﻠﻰ ﻨﻔ
  .ﺍﻟﻤﺘﻭﻗﻌﺔ ﻭ ﺍﻟﻨﻔﻘﺎﺕ ﺍﻹﻀﺎﻓﻴﺔ ﺍﻟﻨﺎﺘﺠﺔ ﻋﻥ ﻤﻨﺢ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ
  :ﻜﻠﻔﺔ ﺍﺴﺘﻌﻤﺎل ﺍﻷﻤﻭﺍل -ﺃ
ﻭ ﻫﻲ ﻜﻠﻔﺔ ﻤﺒﺎﻟﻎ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺍﻟﻤﻤﻨﻭﺡ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﻭﺭﺩ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻌﻤﻴل، ﻭ ﺘﺤﺴﺏ ﺒﻤﻘﺩﺍﺭ ﺍﻷﻤـﻭﺍل 
، ﺤﻴﺙ ﺃﻥ ﻋﺩﺩ ﺍﻷﻴﺎﻡ ﺍﻟﺘﻲ ﻴﻤﻨﺤﻬﺎ ﺍﻟﻤﻭﺭﺩ 1ﺘﺤﺼﻴل ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﺒﺎﻟﻎ ﺍﻟﺘﻲ ﻴﻨﻔﻘﻬﺎ ﺨﻼل ﻓﺘﺭﺓ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﺇﻟﻰ ﺘﺎﺭﻴﺦ
ﻜﻔﺘﺭﺓ ﺴﻤﺎﺡ ﻟﻌﺩﻡ ﺍﻟﺘﺴﺩﻴﺩ ﻓﻲ ﺸﺭﻭﻁ ﺍﻟﺒﻴﻊ ﻴﺠﺏ ﺃﻥ ﺘﺤﺴﺏ ﺘﻜﻠﻔﺘﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﺃﺴﺎﺱ ﻓﻘﺩﺍﻥ ﺍﻟﻔﺭﺼـﺔ ﺍﻟﺒﺩﻴﻠـﺔ 
  ﺍﻟﻨﺎﺘﺠﺔ ﻋﻥ ﻋﺩﻡ ﺍﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻫﺎ ﻤﻥ ﻗﺒل ﺍﻟﻤﻭﺭﺩ؛
  :ﺨﺴﺎﺌﺭ ﺍﻟﺩﻴﻭﻥ ﺍﻟﻤﻌﺩﻭﻤﺔ -ﺏ
ﻗﺩﺭﺓ ﺍﻟﻌﻤﻴل ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺴﺩﻴﺩ ﺒﺸﻜل ﻤﻁﻠﻕ ﻭ ﻴـﺘﻡ  ﻭ ﻫﻲ ﺍﻟﺨﺴﺎﺌﺭ ﺍﻟﺘﻲ ﻴﺘﺤﻤﻠﻬﺎ ﺍﻟﻤﻭﺭﺩ ﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﻋﺩﻡ
  ﺍﻋﺘﺒﺎﺭﻫﺎ ﻜﺩﻴﻭﻥ ﻤﻌﺩﻭﻤﺔ؛
  :ﻨﻔﻘﺎﺕ ﻤﻨﺢ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ -ﺝ
ﻫﻲ ﻋﺒﺎﺭﺓ ﻋﻥ ﺍﻟﻤﺼﺎﺭﻴﻑ ﺍﻟﻨﺎﺠﻤﺔ ﻋﻥ ﺩﻓﻊ ﺭﻭﺍﺘﺏ ﺍﻟﻤﻭﻅﻔﻴﻥ ﺍﻟﻌﺎﻤﻠﻴﻥ ﻓﻲ ﺍﻟﻘﺴﻡ ﺍﻟﺨﺎﺹ ﺒﻤـﻨﺢ 
ﻋﻨـﻪ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﻭ ﺍﻟﺫﻱ ﻴﻘﻭﻡ ﺒﺩﺭﺍﺴﺔ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﻟﻠﻌﻤﻴل ﺍﻟﻁﺎﻟﺏ ﻟﻼﺌﺘﻤﺎﻥ ﻭ ﺠﻤﻊ ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ 
ﻟﻠﺘﺄﻜﺩ ﻤﻥ ﻤﻼﺀﺘﻪ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭ ﻤﺘﺎﺒﻌﺔ ﺘﺴﺩﻴﺩﻩ ﻟﻠﻤﺒﺎﻟﻎ ﺍﻟﺘﻲ ﺒﺫﻤﺘﻪ، ﻜل ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺘﻜﺎﻟﻴﻑ ﻴﺘﻡ ﺇﻀﺎﻓﺘﻬﺎ ﺇﻟﻰ ﺘﻜـﺎﻟﻴﻑ 
  ﻤﻨﺢ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ؛
ﻟﻬﺫﺍ ﻴﺠﺏ ﺍﻟﻤﻘﺎﺭﻨﺔ ﺒﻴﻥ ﻤﺯﺍﻴﺎ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﻜﻤﺼﺩﺭ ﺘﻤﻭﻴل ﻤﺴﺘﻤﺭ ﻭ ﺒـﻴﻥ ﺘﻜﻠﻔـﺔ ﺍﻟﺨﺼـﻡ 
ل ﺍﻟﺴﺩﺍﺩ ﺒﻌﺩ ﺘﺎﺭﻴﺦ ﺍﻟﺴﺩﺍﺩ ﺍﻟﻭﺍﺭﺩ ﻓﻲ ﻗﺎﺌﻤﺔ ﺍﻟﻨﻘﺩﻱ ﺍﻟﻀﺎﺌﻊ ﻤﻊ ﺘﻜﻠﻔﺔ ﺘﺩﻫﻭﺭ ﺍﻟﺴﻤﻌﺔ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻨﻴﺔ ﻨﺘﻴﺠﺔ ﺘﺄﺠﻴ
  .ﺍﻟﺩﻓﻊ
  :ﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ -4
ﻴﺅﺩﻱ ﺍﻟﺘﻭﺴﻊ ﻓﻲ ﺍﻟﻠﺠﻭﺀ ﺇﻟﻰ ﺍﺴﺘﺨﺩﺍﻡ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺇﻟﻰ ﺠﻤﻠﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺨﺎﺼﺔ ﺇﺫﺍ ﻜﺎﻨﺕ 
ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺘﻔﺘﻘﺭ ﺇﻟﻰ ﺍﺴﺘﺨﺩﺍﻡ ﺍﻟﻤﻭﺍﺯﻨﺎﺕ ﺍﻟﺘﻘﺩﻴﺭﻴﺔ ﻟﻠﺨﺯﻴﻨﺔ ﻭ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻤﻜﻨﻬﺎ ﻤﻥ ﻤﻌﺭﻓـﺔ ﺃﻭﻗـﺎﺕ ﺍﻟﺘـﺩﻓﻘﺎﺕ 
  :ﻘﺩﻴﺔ ﺍﻟﺩﺍﺨﻠﺔ ﻭ ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﺔ، ﻭ ﺍﻟﺘﻲ ﻨﺫﻜﺭ ﻤﻨﻬﺎﺍﻟﻨ
ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻨﻭﻉ ﻤﻥ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﻴﺘﻁﻠﺏ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺘﻭﻓﻴﺭ ﺤﺩ ﺃﺩﻨﻰ ﻤﻌﻴﻥ ﻤﻥ ﺍﻟﺴﻴﻭﻟﺔ ﺍﻟﺠﺎﻫﺯﺓ ﻟﺘﺴﺩﻴﺩ -ﺃ
ﺩﻴﻭﻨﻬﺎ ﻋﻨﺩ ﻤﻭﻋﺩ ﺍﻻﺴﺘﺤﻘﺎﻕ، ﻓﻴﺠﺏ ﺍﻟﺘﻭﻓﻴﻕ ﺒﻴﻥ ﺍﻻﺴﺘﺤﻘﺎﻕ ﻭ ﺍﻟﺴﻴﻭﻟﺔ ﻟﻸﺼﻭل ﺍﻟﻤﺘﺩﺍﻭﻟﺔ ﻭ ﻫﺫﺍ ﻤﺎ ﻴﻌﻨﻲ 
  ﺴﻭﻑ ﻴﺅﺩﻱ ﺇﻟﻰ ﺘﻀﺭﺭ ﺴﻤﻌﺘﻬﺎ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻨﻴﺔ؛ﺃﻥ ﺘﻤﺎﺩﻱ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﻓﻲ ﻫﺫﺍ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ 
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ﺃﺤﻴﺎﻨﺎ ﺘﻭﺍﺠﻪ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺒﻌﺽ ﺍﻟﺭﻭﺍﺝ ﻟﻤﻨﺘﺠﺎﺘﻬﺎ ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﻤﺎ ﻴﺩﻓﻌﻬﺎ ﺇﻟﻰ ﺘﻭﺴـﻴﻊ ﺍﺌﺘﻤﺎﻨﻬـﺎ  -ﺏ
ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﻤﻥ ﺃﺠل ﺍﻟﺭﻓﻊ ﻤﻥ ﻜﻤﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴﻥ، ﻜﻤﺎ ﻗﺩ ﺘﻠﺠﺄ ﺇﻟﻰ ﺇﻤﻀﺎﺀ ﻋﻘﻭﺩ ﻁﻭﻴﻠﺔ ﺍﻷﺠل ﻤﻊ ﺍﻟﻤـﻭﺭﺩﻴﻥ 
  ﺭﻓﻴﺎ؛ﻟﺘﺄﻤﻴﻥ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴﻥ ﺒﻌﺩﻫﺎ ﻴﺘﺒﻴﻥ ﺃﻥ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺭﻭﺍﺝ ﻜﺎﻥ ﻅ
ﻗﺩ ﺘﻔﻘﺩ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻟﻤﺭﻭﻨﺔ ﻓﻲ ﺤﺭﻜﺔ ﺍﺤﺘﻴﺎﺠﺎﺕ ﺩﻭﺭﺓ ﺍﻻﺴﺘﻐﻼل، ﻭ ﺍﻟﺫﻱ ﻴﻌﻭﺩ ﺇﻟـﻰ ﺭﻫﻨﻬـﺎ  -ﺝ
ﻟﺒﻌﺽ ﺃﺼﻭﻟﻬﺎ ﺍﻟﻤﺘﺩﺍﻭﻟﺔ ﻟﻠﺤﺼﻭل ﻋﻠﻰ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﻭ ﻫﺫﺍ ﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﻗﻠﺔ ﺜﻘﺔ ﺍﻟﻤﻭﺭﺩﻴﻥ ﺒﻬﺎ ﺃﻭ ﻜﻭﻨﻬﺎ ﺤﺩﻴﺜـﺔ 
  .ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻭﻕ
ﺍﻟﺤﺠـﻡ ﻭ ﺍﻟﺘـﻲ  ﻤﻊ ﻜل ﻫﺫﺍ ﻴﺒﻘﻰ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﻫﻭ ﺍﻟﺤل ﺍﻟﻭﺤﻴﺩ ﺨﺎﺼﺔ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺼﻐﻴﺭﺓ
  .ﺘﻜﻭﻥ ﺤﺩﻴﺜﺔ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﻭ ﺍﻟﻅﻬﻭﺭ ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻭﻕ
  :  ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻲ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ:ﺍﻟﻤﻁﻠﺏ ﺍﻟﺜﺎﻨﻲ        
ﻴﻘﺼﺩ ﺒﺎﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻲ ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ ﻗﺼﻴﺭﺓ ﺍﻷﺠل ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺤﺼل ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﺒﻨـﻭﻙ، ﻭ  
ﻭ ﺫﻟﻙ ﻤﻥ ﺤﻴﺙ ﺩﺭﺠـﺔ ﺍﻋﺘﻤـﺎﺩ ﻴﺄﺘﻲ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻨﻭﻉ ﻤﻥ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﻓﻲ ﺍﻟﺭﺘﺒﺔ ﺍﻟﺜﺎﻨﻴﺔ ﺒﻌﺩ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ، 
ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﻋﻠﻴﻪ ﻜﻤﺼﺩﺭ ﻟﻠﺘﻤﻭﻴل ﻗﺼﻴﺭ ﺍﻷﺠل، ﻭ ﻴﺘﻤﻴﺯ ﺒﺄﻨﻪ ﺃﻗل ﺘﻜﻠﻔﺔ ﻤﻥ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﻓﻲ ﺍﻟﺤﺎﻻﺕ 
  .ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻔﺸل ﻓﻴﻬﺎ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﻓﻲ ﺍﻻﺴﺘﻔﺎﺩﺓ ﻤﻥ ﺍﻟﺨﺼﻡ
ﻜﻤﺎ ﻴﻌﺘﺒﺭ ﺃﺤﺩ ﺍﻟﻤﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﻬﺎﻤﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻠﺠﺄ ﺇﻟﻴﻬﺎ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﻻ ﺘﻤﻠﻙ ﺍﻟﻘـﺩﺭﺓ ﻋﻠـﻰ ﺘـﻭﻓﻴﺭ 
ﻬﺎ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴﻠﻴﺔ ﺴﻭﺍﺀ ﺍﻟﻤﺘﻌﻠﻘﺔ ﺒﻨﺸﺎﻁﻬﺎ ﺍﻻﺴﺘﻐﻼﻟﻲ ﺃﻭ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻱ، ﻭ ﻟﻬﺫﺍ ﻨﺠﺩ ﺃﻥ ﺍﻟﺒﻨـﻭﻙ ﺘـﻭﻓﺭ ﺍﺤﺘﻴﺎﺠﺎﺘ
  .ﺘﺸﻜﻴﻠﺔ ﻤﺨﺘﻠﻔﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺘﻼﺀﻡ ﻤﻊ ﻤﺨﺘﻠﻑ ﺍﻻﺤﺘﻴﺎﺠﺎﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻌﺒﺭ ﻋﻨﻬﺎ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ
ﻭ ﺒﻤﺎ ﺃﻥ ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ ﺍﻟﺒﻨﻜﻴﺔ ﻤﻭﺠﻬﺔ ﻟﺘﻤﻭﻴل ﻨﺸﺎﻁ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ، ﻓﺈﻨﻬﺎ ﺘﺄﺨﺫ ﻋﺩﺓ ﺃﻨـﻭﺍﻉ 
  .ﻤﺩﺓ ﺍﺴﺘﺤﻘﺎﻗﻬﺎ ﻭ ﺍﻟﻐﺭﺽ ﻤﻥ ﺍﺴﺘﻌﻤﺎﻟﻬﺎﺤﺴﺏ 
ﺇﺫﻥ ﻴﻤﻜﻥ ﺘﻘﺴﻴﻤﻬﺎ ﺤﺴﺏ ﺍﻟﻤﺩﺓ ﻭ ﺍﻟﻐﺭﺽ ﻤﻨﻬﺎ ﺇﻟﻰ ﻗﺭﻭﺽ ﻗﺼﻴﺭﺓ ﺍﻷﺠل ﻤﺩﺘﻬﺎ ﺴﻨﺘﻴﻥ ﺃﻭ ﺃﻗـل 
ﺘﺴﺘﻌﻤل ﻟﻤﻭﺍﺠﻬﺔ ﻨﻔﻘﺎﺕ ﺍﻻﺴﺘﻐﻼل ﻜﺘﺠﺩﻴﺩ ﺍﻟﻤﺨﺯﻭﻨﺎﺕ ﻭ ﻵﺠﺎل ﺘﺤﺼﻴل ﺤﻘﻭﻕ ﺍﻟﺯﺒﺎﺌﻥ، ﻭ ﻫﻲ ﻗﺭﻭﺽ 
ﻟﺔ ﺭﻗﻡ ﺃﻋﻤﺎل ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ؛ ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ ﻤﺘﻭﺴﻁﺔ ﻤﻭﺠﻬﺔ ﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻷﺼﻭل ﺍﻟﻤﺘﺩﺍﻭﻟﺔ ﻭ ﻤﺒﻠﻐﻬﺎ ﻴﺤﺩﺩﻩ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺒﺩﻻ
ﺍﻷﺠل ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻤﺘﺩ ﻤﻥ ﺴﻨﺘﻴﻥ ﺇﻟﻰ ﺴﺒﻊ ﺴﻨﻭﺍﺕ ﻜﺤﺩ ﺃﻗﺼﻰ؛ ﻭ ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ ﻁﻭﻴﻠﺔ ﺍﻷﺠل ﻭ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺯﻴﺩ ﻤـﺩﺘﻬﺎ 
ﻋﻥ ﺍﻟﺴﺒﻊ ﺴﻨﻭﺍﺕ ﻭ ﺘﺴﺘﻌﻤل ﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﺇﻨﺸﺎﺀ ﻤﺅﺴﺴﺔ، ﺸﺭﺍﺀ ﺘﺠﻬﻴﺯﺍﺕ ﺇﻨﺘﺎﺝ،ﺤﻴـﺙ ﺃﻥ ﻤـﺩﺓ ﺍﻟﻘـﺭﺽ 
  ﻱﻤﺭﺘﺒﻁﺔ ﺒﻤﺩﺓ ﺤﻴﺎﺓ ﺍﻟﺘﺠﻬﻴﺯﺍﺕ ﺍﻟﻤﻤﻭﻟﺔ ﻭ ﺒﺎﻟﺘﺩﻓﻕ ﺍﻟﻨﻘﺩ
ﻭ ﺘﺘﻤﺜل ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻘـﺭﻭﺽ ﻓـﻲ . ﺍﻟﻤﺴﺘﺨﺭﺝ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻉ ،ﻭ ﻴﻘﺩﻡ ﻤﻘﺎﺒل ﻀﻤﺎﻨﺎﺕ ﻤﻨﻘﻭﻟﺔ ﺃﻭ ﻏﻴﺭ ﻤﻨﻘﻭﻟﺔ
  .ﻗﺭﻭﺽ ﺍﻻﺴﺘﻐﻼل
  :ﻗﺭﻭﺽ ﺍﻻﺴﺘﻐﻼل-
ﻨﺸﺎﻁﺎﺕ ﺍﻻﺴﺘﻐﻼل ﻫﻲ ﻜل ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻘﻭﻡ ﺒﻬﺎ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﻓﻲ ﺍﻷﺠل ﺍﻟﻘﺼـﻴﺭ ﻭ ﺍﻟﺘـﻲ ﻻ 
ﺴﺎﺕ ﺨـﻼل ﺩﻭﺭﺓ ﺍﻻﺴـﺘﻐﻼل، ﻭ ﻤـﻥ ﺘﺘﻌﺩﻯ ﻓﻲ ﺍﻟﻐﺎﻟﺏ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﻭ ﻫﻲ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁﺎﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻘﻭﻡ ﺒﻬﺎ ﺍﻟﻤﺅﺴ
  
 
ﻤﻤﻴﺯﺍﺕ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁﺎﺕ ﻜﻭﻨﻬﺎ ﺘﺘﻜﺭﺭ ﺒﺎﺴﺘﻤﺭﺍﺭ ﺃﺜﻨﺎﺀ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻹﻨﺘﺎﺝ ﻭ ﻟﻬﺫﺍ ﻓﺈﻥ ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ ﺍﻟﻤﻭﺠﻬﺔ ﻟﺘﻤﻭﻴل 
  .1ﺸﻬﺭﺍ 81ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻨﻭﻉ ﻤﻥ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ، ﻫﻲ ﻗﺼﻴﺭﺓ ﻤﻥ ﺤﻴﺙ ﺍﻟﻤﺩﺓ ﺍﻟﺯﻤﻨﻴﺔ ﻭ ﻻ ﺘﺘﻌﺩﻯ ﻓﻲ ﺍﻟﻐﺎﻟﺏ 
ﺘﻌﺘﻤﺩ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻭ ﺘﻌﺘﺒﺭ ﻗﺭﻭﺽ ﺍﻻﺴﺘﻐﻼل ﻤﺼﺩﺭ ﻤﻥ ﻤﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﺘﻲ 
ﻓﻲ ﻋﻤﻠﻴﺎﺘﻬﺎ ﻗﺼﻴﺭﺓ ﺍﻷﺠل، ﻭ ﻫﻲ ﺘﻤﻭل ﺍﻷﺼﻭل ﺍﻟﻤﺘﺩﺍﻭﻟﺔ ﻭ ﺘﺴﺘﻌﻤل ﻓﻲ ﻤﻭﺍﺠﻬﺔ ﺍﻟﺨﻠل ﺍﻟﻤﺅﻗﺕ ﺒـﻴﻥ 
ﻭ ﺘﻌـﺭﺽ  2ﺍﻟﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺍﻟﺩﺍﺨﻠﺔ ﻭ ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﺔ ﺃﻭ ﺩﻓﻊ ﻀﺭﺍﺌﺏ ﻤﺴﺘﺤﻘﺔ ﺩﻭﻥ ﻭﺠﻭﺩ ﺴﻴﻭﻟﺔ ﻜﺎﻓﻴﺔ ﻟﺫﻟﻙ
ﻟﻙ ﺤﺴﺏ ﻁﺒﻴﻌﺔ ﺍﻟﻨﺸـﺎﻁ ﻭ ﺍﻟﻭﻀـﻌﻴﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﻋﺩﺓ ﺃﻨﻭﺍﻉ ﻤﻥ ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ ﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻻﺴﺘﻐﻼل ﻭ ﺫ
  :ﻟﻠﻤﺅﺴﺴﺔ، ﻭ ﺒﺼﻔﺔ ﻋﺎﻤﺔ ﻴﻤﻜﻨﻨﺎ ﺘﺼﻨﻴﻑ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ ﺇﻟﻰ ﻤﺎ ﻴﻠﻲ
  :ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ-1
ﻫﻲ ﻗﺭﻭﺽ ﻤﻭﺠﻬﺔ ﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻷﺼﻭل ﺍﻟﻤﺘﺩﺍﻭﻟﺔ ﻋﻨﺩ ﻭﺠﻭﺩ ﺘﻔﺎﻭﺕ ﺒـﻴﻥ ﻤـﺩﺨﻼﺕ ﻭ ﻤﺨﺭﺠـﺎﺕ 
  ﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻷﺼﻭل  ﺍﻟﺨﺯﻴﻨﺔ، ﺃﻱ ﻋﻨﺩﻤﺎ ﺘﻜﻭﻥ ﺍﻟﺨﺯﻴﻨﺔ ﻤﺩﻴﻨﺔ، ﻭ ﺴﻤﻴﺕ ﺒﺎﻟﻘﺭﻭﺽ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ﻜﻭﻨﻬﺎ ﻤﻭﺠﻬﺔ
  
ﺍﻟﻤﺘﺩﺍﻭﻟﺔ ﺒﺼﻔﺔ ﻋﺎﻤﺔ ﻭ ﻟﻴﺱ ﻷﺼل ﻤﻌﻴﻥ، ﻭ ﺘﺴﻤﻰ ﻜﺫﻟﻙ ﺒﺎﻟﻘﺭﻭﺽ ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺍﻟﺼﻨﺩﻭﻕ ﺃﻭ ﻗـﺭﻭﺽ 
  ﺘﺘﺭﺍﻭﺡ ﻤﺩﺓ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ ﻤﻥ ﺒﻌﺽ ﺍﻷﻴﺎﻡ ﺇﻟﻰ ﺒﻌﺽ ﺍﻷﺸﻬﺭ، ﺃﻤﺎ ﻤﺒﻠﻎ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﻓﻬـﻭ ﺤﺴـﺏ . ﺍﻟﺨﺯﻴﻨﺔ
ﻟـﻪ ﻭ ﺘﻨﻘﺴـﻡ ﺇﻟـﻰ ﺍﺤﺘﻴﺎﺠﺎﺕ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﻭ ﻭﻀﻌﻴﺘﻬﺎ ﺍﺘﺠﺎﻩ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﻤﻥ ﺤﻴﺙ ﺍﻟﻤﻼﺀﺓ ﻭ ﺍﻟﻀﻤﺎﻨﺎﺕ ﺍﻟﻤﻘﺩﻤﺔ 
  :ﻤﺎﻴﻠﻲ
  
  :ﺘﺴﻬﻴﻼﺕ ﺍﻟﺼﻨﺩﻭﻕ -ﺃ
ﻫﻲ ﻋﺒﺎﺭﺓ ﻋﻥ ﻗﺭﻭﺽ ﻤﻭﺠﻬﺔ ﻟﺘﺨﻔﻴﻑ ﺼﻌﻭﺒﺎﺕ ﻤﺅﻗﺘﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻴﻭﻟﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﻴﻭﺍﺠﻬﻬـﺎ ﺍﻟﺯﺒـﻭﻥ ﻭ 
ﻜﻤﺎ ﺃﻥ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﻗﺩ ﺘﺤﺘﺎﺝ ﺇﻟﻰ ﺃﻤﻭﺍل ﻓﻲ ﻓﺘﺭﺓ ﻤﻌﻴﻨـﺔ ﻤـﻥ . ﺍﻟﻨﺎﺠﻤﺔ ﻋﻥ ﺘﺄﺨﺭ ﺍﻹﻴﺭﺍﺩﺍﺕ ﻋﻥ ﺍﻟﻨﻔﻘﺎﺕ
ﺘﺴﺩﻴﺩ ﻓﻭﺍﺘﻴﺭ ﺤﺎﻥ ﺃﺠﻠﻬﺎ ﻭ ﻻ ﻴﻜﻔﻲ ﻤﺎ ﻫﻭ ﻤﻭﺠـﻭﺩ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﻟﺘﺴﺩﻴﺩ ﺃﺠﻭﺭ ﺍﻟﻌﻤﺎل، ﺃﻭ ﺸﺭﺍﺀ ﻤﻭﺍﺩ ﺃﻭﻟﻴﺔ ﺃﻭ 
  .ﻓﻲ ﺍﻟﺨﺯﻴﻨﺔ
ﺇﺫﻥ ﻓﻬﻲ ﺘﺭﻤﻲ ﺇﻟﻰ ﺘﻐﻁﻴﺔ ﺍﻟﺭﺼﻴﺩ ﺍﻟﻤﺩﻴﻥ ﺇﻟﻰ ﺤﻴﻥ ﺃﻗﺭﺏ ﻓﺭﺼﺔ ﺘﺘﻡ ﻓﻴﻬـﺎ ﻋﻤﻠﻴـﺔ ﺍﻟﺘﺤﺼـﻴل 
ﻟﺼﺎﻟﺢ ﺍﻟﺯﺒﻭﻥ، ﺤﻴﺙ ﻴﻘﺘﻁﻊ ﻤﺒﻠﻎ ﺍﻟﻘﺭﺽ، ﻭ ﻴﺘﺠﺴﺩ ﺫﻟﻙ ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻤﺎﺡ ﺒﺄﻥ ﻴﻜﻭﻥ ﺤﺴﺎﺒﻪ ﻤﺩﻴﻨﺎ ﻓﻲ ﺤـﺩﻭﺩ 
ﺓ ﺃﻴﺎﻡ ﻤﻥ ﺍﻟﺸﻬﺭ، ﻭ ﺘﺤﺴﺏ ﺃﺠﺭﺓ ﺍﻟﺘﺴﻬﻴل ﻋﻠﻰ ﺃﺴﺎﺱ ﺍﻹﺴﺘﻌﻤﺎل ﻤﺒﻠﻎ ﻤﻌﻴﻥ ﻭ ﻤﺩﺓ ﺯﻤﻨﻴﺔ ﻻ ﺘﺘﺠﺎﻭﺯ ﻋﺩ
ﻭ ﺇﻥ ﻁﺎﻟﺕ ﻤﺩﺓ ﺍﻟﺘﺴﻬﻴل، ﻓﺈﻨﻪ  3ﺍﻟﻔﻌﻠﻲ ﻟﻪ ﻭ ﺍﻟﻤﺩﺓ ﺍﻟﺯﻤﻨﻴﺔ ﺍﻟﻔﻌﻠﻴﺔ، ﺃﻱ ﺍﻟﻤﺩﺓ ﺍﻟﺘﻲ ﻴﺒﻘﻰ ﻓﻴﻬﺎ ﺍﻟﺤﺴﺎﺏ ﻤﺩﻴﻥ
  ﻴﺘﺤﻭل ﺇﻟﻰ ﺴﺤﺏ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﻜﺸﻭﻑ؛
  :ﺍﻟﺴﺤﺏ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﻜﺸﻭﻑ -ﺏ
                                                           
  75، ص 3002اﻟﻄﺎهﺮ ﻟﻄﺮش، ﺗﻘﻨﻴﺎات اﻟﺒﻨﻮك، دﻳﻮان اﻟﻤﻄﺒﻮﻋﺎت اﻟﺠﺎﻣﻌﺒﺔ، اﻟﻄﺒﻌﺔ اﻟﺜﺎﻧﻴﺔ، اﻟﺠﺰاﺋﺮ،  1
 15ﻃﺎرق اﻟﺤﺎج، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذآﺮﻩ، ص  2
  85اﻟﻄﺎهﺮ ﻟﻄﺮش، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذآﺮﻩ، ص  3
  
 
ﻲ ﺍﻟﺨﺯﻴﻨﺔ ﻨﺘﻴﺠﺔ ﻋﺩﻡ ﻜﻔﺎﻴﺔ ﺭﺃﺱ ﻫﻭ ﻋﺒﺎﺭﺓ ﻋﻥ ﻗﺭﺽ ﺒﻨﻜﻲ ﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﺍﻟﺯﺒﻭﻥ ﺍﻟﺫﻱ ﻴﺴﺠل ﻨﻘﺼﺎ ﻓ
، ﻜﻤﺎ ﺃﻨﻪ ﻴﺴﺘﻌﻤل ﻟﺘﻤﻭﻴل ﻨﺸﺎﻁ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﻤﺜل ﻤﻭﺍﺠﻬﺔ ﺍﻨﺨﻔﺎﺽ ﺴﻌﺭ ﺴﻠﻌﺔ ﻤﻌﻴﻨﺔ، ﺃﻭ ﺘﺠﻨﺏ ﻋﺩﻡ 1ﺍﻟﻤﺎل
، ﻭ ﻴﺘﺠﺴﺩ ﻤﺎﺩﻴﺎ ﻓﻲ ﺇﻤﻜﺎﻨﻴﺔ ﺘﺭﻙ  2ﺍﻻﻨﺘﻅﺎﺭ ﻟﺘﺯﻭﻴﺩ ﺴﻠﻌﺔ ﻤﻌﻴﻨﺔ ﻭ ﺸﺭﺍﺅﻫﺎ ﺒﻜﻤﻴﺎﺕ ﻜﺒﻴﺭﺓ ﻋﻨﺩ ﺘﻭﻓﺭﻫﺎ
ﻭ ﺴﻘﻑ ﻤﺤﺩﻭﺩ ﻭ ﻟﻔﺘﺭﺓ ﺃﻁﻭل ﻨﺴﺒﻴﺎ ﻗﺩ ﺘﺼل ﺇﻟﻰ ﺤﺴﺎﺏ ﺍﻟﺯﺒﻭﻥ ﻟﻜﻲ ﻴﻜﻭﻥ ﻤﺩﻴﻨﺎ ﻓﻲ ﺤﺩﻭﺩ ﻤﺒﻠﻎ ﻤﻌﻴﻥ 
  .ﺴﻨﺔ ﻜﺎﻤﻠﺔ
  :ﻭ ﻴﻌﻭﺩ ﺍﺴﺘﻌﻤﺎل ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﻟﻠﺴﺤﺏ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﻜﺸﻭﻑ ﻟﻸﺴﺒﺎﺏ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ
ﻋﻨﺩﻤﺎ ﻻ ﺘﺘﻤﻜﻥ ﺍﻷﻤﻭﺍل ﺍﻟﻤﺘﺩﺍﻭﻟﺔ ﻤـﻥ ﺘﻐﻁﻴـﺔ ﺍﻟـﺩﻴﻭﻥ : ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻌﺎﻤل ﺇﻨﺨﻔﺎﺽ •
ﻗﺼﻴﺭﺓ ﺍﻷﺠل ﻭ ﺭﺍﺠﻊ ﻟﻭﺠﻭﺩ ﺨﺴﺎﺭﺓ ﻜﺒﻴﺭﺓ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﻨﺎﺘﺠﺔ ﻋـﻥ ﺍﻟﺘﺴـﻴﻴﺭ ﻏﻴـﺭ 
ﻤﺤﻜﻡ، ﺃﻭ ﻗﻴﺎﻡ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺒﺘﺴﺩﻴﺩ ﺩﻴﻥ ﻁﻭﻴل ﺍﻷﺠل، ﻤﻤﺎ ﻴﺅﺩﻱ ﺇﻟﻰ ﺍﻨﺨﻔـﺎﺽ ﺍﻷﻤـﻭﺍل ﺍﻟ
ﺍﻟﺩﺍﺌﻤﺔ، ﻭ ﺒﺎﻟﺘﺎﻟﻲ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻌﺎﻤل ﻓﻲ ﺍﻨﺘﻅﺎﺭ ﺘﺤﺼﻴﻠﻬﺎ ﻷﺭﺒﺎﺤﻬﺎ، ﻓﺘﻠﺠﺄ ﺇﻟـﻰ ﻁﻠـﺏ 
  ﻤﻜﺸﻭﻑ ﻤﻥ ﺍﻟﺒﻨﻙ؛
ﻭ ﻫﻲ ﺍﺤﺘﻴﺎﺠﺎﺕ ﺘﻤﻭﻴل ﺍﻹﺴﺘﻐﻼل، ﻴﺤـﺩﺙ ﻓـﻲ : ﺘﻀﺨﻡ ﺍﺤﺘﻴﺎﺠﺎﺕ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻌﺎﻤل •
ﺒﻁﻭل ﻓﺘﺭﺓ ﺍﻟﺘﺼﻨﻴﻊ، ﺃﻭ ﻓﻲ ﻤﺅﺴﺴﺔ ﺘﺠﺎﺭﻴﺔ ﺘﺘﻤﻴﺯ ﺒﻁﻭل ﻓﺘـﺭﺓ  ﻤﺅﺴﺴﺔ ﺼﻨﺎﻋﻴﺔ ﺘﺘﻤﻴﺯ
  .ﺍﻟﺘﻭﺯﻴﻊ
ﻓﻲ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺤﺎﻟﺔ، ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺩﺭﺍﺴﺔ ﻭﻀﻌﻴﺔ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺒﺼﻔﺔ ﺠﻴﺩﺓ ﻗﺒل ﻤﻨﺤﻬﺎ ﺍﻟﻘـﺭﺽ، ﻭ ﺫﻟـﻙ 
ﻨﻅﺭﺍ ﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻟﻤﻜﺸﻭﻑ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺅﺩﻱ ﺇﻟﻰ ﺘﺠﻤﻴﺩ ﺃﻤﻭﺍل ﺍﻟﺒﻨﻙ ﻟﻔﺘﺭﺓ ﻤﻌﻴﻨﺔ ﺒﺴﺒﺏ ﺨﻁﺭ ﻋﺩﻡ ﺘﺴﺩﻴﺩ ﺍﻟﻘﺭﺽ 
  ﻟﻤﺤﺩﺩ؛ﻤﻥ ﻗﺒل ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﻭﻗﺕ ﺍ
  
  :ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ ﺍﻟﻤﻭﺴﻤﻴﺔ -ﺝ
، ﺤﻴﺙ ﺃﻥ ﻜﺜﻴﺭ ﻤﻥ 3ﻫﻲ ﻗﺭﻭﺽ ﺒﻨﻜﻴﺔ ﻤﻭﺠﻬﺔ ﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﺤﺘﻴﺎﺠﺎﺕ ﺨﺯﻴﻨﺔ ﻨﺎﺘﺠﺔ ﻋﻥ ﻨﺸﺎﻁ ﻤﻭﺴﻤﻲ
ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﻨﺸﺎﻁﺎﺘﻬﺎ ﻏﻴﺭ ﻤﻨﺘﻅﻤﺔ ﻭ ﻏﻴﺭ ﻤﻤﺘﺩﺓ ﻋﻠﻰ ﻁﻭل ﺩﻭﺭﺓ ﺍﻻﺴﺘﻐﻼل، ﺒـل ﺃﻥ ﺩﻭﺭﺓ ﺍﻹﻨﺘـﺎﺝ ﺃﻭ 
ﻌﻴﻨﺔ ﻴﺤﺼل ﺃﺜﻨﺎﺀﻫﺎ ﺍﻹﻨﺘﺎﺝ ﻟﺘﻘـﻭﻡ ﺩﻭﺭﺓ ﺍﻟﺒﻴﻊ ﻤﻭﺴﻤﻴﺔ ﻤﻤﺎ ﻴﺩﻓﻌﻬﺎ ﻷﻥ ﺘﺘﺤﻤل ﻨﻔﻘﺎﺕ ﻜﺒﻴﺭﺓ ﺨﻼل ﻓﺘﺭﺓ ﻤ
ﺒﺒﻴﻌﻪ ﻓﻲ ﻓﺘﺭﺓ ﻻﺤﻘﺔ، ﻭ ﻤﻥ ﺃﻤﺜﻠﺔ ﺫﻟﻙ ﻨﺠﺩ ﻨﺸﺎﻁﺎﺕ ﺇﻨﺘﺎﺝ ﻭ ﺒﻴﻊ ﺍﻟﻠﻭﺍﺯﻡ ﺍﻟﻤﺩﺭﺴﻴﺔ ﻭ ﻜﺫﻟﻙ ﺍﻟﻤﺤﺎﺼـﻴل 
ﺍﻟﺯﺭﺍﻋﻴﺔ، ﻭ ﺒﻤﺎ ﺃﻥ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﺍﻟﻤﻭﺴﻤﻲ ﻻ ﻴﻤﻜﻥ ﺃﻥ ﻴﺘﺠﺎﻭﺯ ﺩﻭﺭﺓ ﺍﺴﺘﻐﻼل ﻭﺍﺤﺩﺓ، ﻓﺈﻥ ﻟﻬﺫﺍ ﺍﻟﻨـﻭﻉ ﻤـﻥ 
  ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ ﻴﻤﻨﺢ ﻟﻤﺩﺓ ﺘﻤﺘﺩ ﻋﺎﺩﺓ ﻟﺘﺴﻌﺔ ﺃﺸﻬﺭ؛
  :ﻗﺭﻭﺽ ﺍﻟﺭﺒﻁ -ﺩ
ﻫﻲ ﻋﺒﺎﺭﺓ ﻋﻥ ﻗﺭﻭﺽ ﺘﻤﻨﺢ ﻟﻠﺯﺒﺎﺌﻥ ﻟﻤﻭﺍﺠﻬﺔ ﺍﻟﺤﺎﺠﺔ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺴﻴﻭﻟﺔ ﺍﻟﻤﻁﻠﻭﺒﺔ ﻟﺘﻤﻭﻴل ﻋﻤﻠﻴﺔ ﻤﺎﻟﻴﺔ 
  .ﻤﺴﺘﻌﺠﻠﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﻐﺎﻟﺏ، ﺘﺤﻘﻘﻬﺎ ﺸﺒﻪ ﻤﺅﻜﺩ ﻭ ﻟﻜﻨﻪ ﻤﺅﺠل ﻓﻘﻁ ﻷﺴﺒﺎﺏ ﺨﺎﺭﺠﻴﺔ
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 702P ,4002,ecnarF ,donuD ,eriacnab euqinhcet ed sepicnirp ,ednalloR-tenreB cuL 2
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ﺘﺘﺤﻘﻕ ﻗﺭﻭﺽ ﺍﻟﺭﺒﻁ ﻋﻨﺩﻤﺎ ﻴﻜﻭﻥ ﻗﺭﺽ ﻴﺨﺹ ﺍﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻤﻌﻴﻥ، ﺃﻭ ﺘﻭﺴﻴﻊ ﻁﺎﻗﺔ ﺇﻨﺘﺎﺠﻴﺔ ﺒﺎﻟﻠﺠﻭﺀ 
ﺩﺍﺕ ﺃﻭ ﺒﻴﻊ ﻋﻘﺎﺭﺍﺕ ﻤﻥ ﺃﺠل ﺒﺭﻨﺎﻤﺞ ﺍﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻱ ﺘﺭﻴﺩ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻟﻘﻴﺎﻡ ﺒﻪ، ﺤﻴﺙ ﻭ ﻷﺴﺒﺎﺏ ﺇﻟﻰ ﺃﺴﻬﻡ ﻭ ﺴﻨ
ﻤﻌﻴﻨﺔ ﻻ ﺘﺴﺘﻁﻴﻊ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﻭﻗﺕ ﺍﻟﺤﺎﻟﻲ ﺍﻟﺤﺼﻭل ﻋﻠﻰ ﺍﻷﻤﻭﺍل، ﻓﺘﻠﺠﺄ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﻟﺘﻤﻭﻴﻠﻬـﺎ 
 ﺒﻘﺭﺽ ﺍﻟﺭﺒﻁ ﻓﻲ ﺍﻨﺘﻅﺎﺭ ﺩﺨﻭل ﺃﻤﻭﺍﻟﻬﺎ ﻤﻥ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺸﺒﻪ ﻤﺅﻜﺩﺓ، ﻟﻜﻨﻬﺎ ﻤﺅﺠﻠﺔ ﻓﻘﻁ، ﻜل ﻫﺫﺍ ﻤـﻥ ﺃﺠـل 
  ﺭﺒﺢ ﺍﻟﻭﻗﺕ ﻭ ﻋﺩﻡ ﺘﻔﻭﻴﺕ ﻓﺭﺼﺔ ﺍﻟﻘﻴﺎﻡ ﺒﻤﺸﺎﺭﻴﻊ
  : ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ ﺍﻟﺨﺎﺼﺔ-2
ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ ﻟﻴﺴﺕ ﻤﻭﺠﻬﺔ ﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻷﺼﻭل ﺍﻟﻤﺘﺩﺍﻭﻟﺔ ﺒﺼﻔﺔ ﻋﺎﻤﺔ، ﻭ ﺇﻨﻤﺎ ﺘﻭﺠﻪ ﻟﺘﻤﻭﻴل ﺃﺼـل 
  :ﻓﻲ ﻫﺫﺍ ﺍﻹﻁﺎﺭ ﺇﻟﻰ ﺩﺭﺍﺴﺔ ﺜﻼﺜﺔ ﺃﻨﻭﺍﻉ ﻤﻥ ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ ﺍﻟﺨﺎﺼﺔ ﻤﻌﻴﻥ ﻤﻥ ﺒﻴﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻷﺼﻭل، ﻭ ﻨﺘﻌﺭﺽ
  :   ﺍﻟﺘﺴﺒﻴﻘﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺒﻀﺎﺌﻊ -ﺃ
ﺍﻟﺘﺴﺒﻴﻘﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺒﻀﺎﺌﻊ ﻫﻲ ﻋﺒﺎﺭﺓ ﻋﻥ ﻗﺭﺽ ﻴﻘﺩﻡ ﻟﻠﺯﺒﻭﻥ ﻟﺘﻤﻭﻴل ﻤﺨﺯﻭﻥ ﻤﻌﻴﻥ ﻭ ﺍﻟﺤﺼـﻭل 
  ﻤﻘﺎﺒل ﺫﻟﻙ ﻋﻠﻰ ﺒﻀﺎﺌﻊ ﻜﻀﻤﺎﻥ ﻟﻠﻤﻘﺭﺽ ﺃﻱ ﻜﺭﻫﻥ ﻟﺩﻯ ﻤﺨﺎﺯﻥ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﺃﻭ ﻤﺨﺎﺯﻥ ﺍﻟﺩﻭﻟـﺔ، ﻭ ﻴﻨﺒﻐـﻲ 
ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﻓﻲ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﺄﻜﺩ ﻤﻥ ﻭﺠﻭﺩ ﺍﻟﺒﻀﺎﻋﺔ، ﻁﺒﻴﻌﺘﻬﺎ، ﻤﻭﺍﺼﻔﺎﺘﻬﺎ ﻭ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻜﻭﻥ ﺃﻜﺒﺭ ﻤﻥ 
  .ﺘﺴﺒﻴﻘﺎﺕ ﺍﻷﻤﻭﺍل
ﻭ ﺍﻟﻤﺨﺎﺯﻥ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ﻫﻲ ﻤﺴﺘﻭﺩﻋﺎﺕ ﺘﺤﺕ ﺭﻗﺎﺒﺔ ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ، ﺘﻭﺩﻉ ﺘﺤﺕ ﻤﺴﺅﻭﻟﻴﺘﻬﺎ ﺍﻟﻤﺨﺯﻭﻨﺎﺕ ﻭ ﺘﻘﻭﻡ 
  : ﻀﻤﺎﻥ، ﺘﺘﻀﻤﻥ ﻤﺎ ﻴﻠﻲ-ﺒﺘﺄﻤﻴﻨﻬﺎ ﻀﺩ ﺍﻟﺤﺭﺍﺌﻕ، ﻭ ﺘﺼﺩﺭ ﻤﻘﺎﺒﻠﻬﺎ ﻭﺜﻴﻘﺔ ﺇﻴﺩﺍﻉ
ﻫﻲ ﺜﻬﺎﺩﺓ  ﺇﻴﺩﺍﻉ ﺍﻟﻤﺨﺯﻭﻥ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﺨﺎﺯﻥ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ، ﻟﺤﺎﻤﻠﻬﺎ ﺤـﻕ : )éssipécéR(ﻭﺼل ﺇﻴﺩﺍﻉ  -
ﻟﻠﻤﺨﺯﻭﻨﺎﺕ ﺍﻟﻤﻭﺩﻋﺔ، ﻭﺘﻤﻜﻨﻪ ﺒﺎﻟﻘﻴﺎﻡ ﺒﻌﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﺴﺤﺏ ، ﻭﻴﻌﺘﺒـﺭ ﻭﺼـل ﺍﻹﻴـﺩﺍﻉ ﺴـﻨﺩ ﻤﻠﻜﻴـﺔ ﻤﻠﻜﻴﺘﻪ 
  . 1ﺍﻟﻤﺨﺯﻭﻥ
ﻫﻭ ﻜﺸﻑ ﺭﻫﻥ ﻴﻤﻜﻥ ﺼﺎﺤﺏ ﺍﻟﻤﺨﺯﻭﻥ ﻤﻥ ﺘﻘﺩﻴﻤﻪ ﻜﻀﻤﺎﻥ ﻋﻨﺩ (:    tnarraw)ﺴﻨﺩ ﻀﻤﺎﻥ  -
ﻁﻠﺏ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺨﺼﻤﻪ ﻟﺩﻯ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ، ﻭﺒﺫﻟﻙ ﻓﻬﻭ ﻭﺭﻗﺔ ﺘﺠﺎﺭﻴﺔ ﻴﻤﻜﻥ ﺘﻅﻬﻴﺭﻫـﺎ ﻋـﺩﺓ 
  . 2ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﺭﻫﻥ، ﻭﻴﻌﺘﺒﺭ ﺴﻨﺩ ﺍﻟﻀﻤﺎﻥ ﻭﺴﻴﻠﺔ ﺘﻤﻭﻴل ﻤﺭﺍﺕ ﻓﻲ ﺇﻁﺎﺭ
ﺤﻴﺙ ﺘﻘﺩﻡ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺴﻨﺩ ﺍﻟﻀﻤﺎﻥ ﻟﻠﺒﻨﻙ ﻟﻁﻠﺏ ﺍﻟﻘﺭﺽ ، ﺍﻟﺫﻱ ﻴﻘﻭﻡ ﺒﺘﻘﺩﻴﻡ ﺍﻟﺘﺴﺒﻴﻕ ﺒﻌﺩ ﺍﻟﺘﺄﻜﺩ ﻤﻥ 
ﻭﻴﻜﻭﻥ ﺍﻟﺘﺴﺒﻴﻕ ﺍﻟﻤﻘﺩﻡ ﺍﻗل ﻤﻥ ﻗﻴﻤـﺔ ﺍﻟﻤﺨـﺯﻭﻥ ﻭﺒﺸـﻜل ﺤـﻭﺍﻟﻲ . ﻜل ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﺍﻟﺨﺎﺼﺔ ﺒﺎﻟﻤﺨﺯﻭﻥ
ﺒﺎﻟﻜﺘﺎﺒﺔ ﻋﻠﻰ ﻅﻬﺭﻩ ﻭﻴﺴﺠل ﻓـﻲ ﺩﻓـﺎﺘﺭ ﺍﻟﻤﺨـﺎﺯﻥ ﻤﻥ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺭﻫﻥ؛ ﻴﺨﺼﻡ ﺴﻨﺩ ﺍﻟﻀﻤﺎﻥ % 08ﺍﻟﻰ07
  . ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ﻭﻴﺤﺘﻔﻅ ﺍﻟﺯﺒﻭﻥ ﺒﺎﻟﻭﺼل ، ﻭﺍﻟﺒﻨﻙ ﺒﺎﻟﻤﺨﺯﻭﻥ ﺨﻼل ﻜل ﻤﺩﺓ ﺍﻟﻘﺭﺽ 
ﺒﻌﺩ ﺍﻨﺘﻬﺎﺀ ﻤﺩﺓ ﺍﻟﻘﺭﺽ ، ﻭﻋﻨﺩ ﺘﺴﺩﻴﺩ ﺍﻟﺘﺴﺒﻴﻕ ﻴﺘﻡ ﺍﺴﺘﺭﺠﺎﻉ ﺍﻟﺴﻨﺩ ﻤﻥ ﻗﺒل ﺍﻟﺯﺒﻭﻥ ﻭﻴﻤﻜﻨﻪ ﻋﻨﺩﺌﺫ 
  .ﺴﺤﺏ ﻤﺨﺯﻭﻨﻪ ﺒﻭﺍﺴﻁﺔ ﻭﺼل ﺍﻹﻴﺩﺍﻉ 
ﺯﺒﻭﻥ، ﻴﻘﻭﻡ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺤﺎﻤل ﺴﻨﺩ ﺍﻟﻀﻤﺎﻥ ﻭﺒﺤﻀﻭﺭ ﻤﻭﺜـﻕ ﺇﻋـﺩﺍﺩ ﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﻋﺩﻡ ﺍﻟﺘﺴﺩﻴﺩ ﻤﻥ ﻗﺒل ﺍﻟ
ﻴﻭﻤﺎ ﻴﻘﻭﻡ ﺍﻟﺒﻨـﻙ ﺒﺒﻴـﻊ  03ﺍﻴﺎﻡ ﻭﺍﻗﺼﺎﻫﺎ8ﻭﺜﻴﻘﺔ ﺇﺜﺒﺎﺕ ﻋﺩﻡ ﺍﻟﺴﺩﺍﺩ ﺒﺘﺎﺭﻴﺦ ﺍﻻﺴﺘﺤﻘﺎﻕ ، ﻭﻓﻲ ﻤﺩﺓ ﺃﺩﻨﺎﻫﺎ 
                                                           




ﺍﻟﻤﺨﺯﻭﻥ ﻭﻴﺴﺘﺭﺠﻊ ﺒﺫﻟﻙ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﻤﻘﺩﻡ ﺒﻌﺩ ﺨﺼﻡ ﺍﻟﻨﻔﻘﺎﺕ ﺍﻟﻨﺎﺘﺠﺔ ﻋﻥ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﻜﺎﻟﻀﺭﺍﺌﺏ ﻭﻨﻔﻘﺎﺕ 
ﻭﺍﻟﺒﺎﻗﻲ ﻴﺘﻡ ﺇﻋﺎﺩﺘﻪ ﺇﻟﻰ ﺼﺎﺤﺏ ﺍﻟﻤﺨﺯﻭﻥ ،ﻭﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﻜﻭﻥ ﻤﺒﻠﻎ ﺍﻟﺒﻴﻊ ﺍﻗل ﻤﻥ ﻗﻴﻤﺔ ....ﺍﻟﺘﺨﺯﻴﻥ ﻭﺍﻟﺘﺄﻤﻴﻥ 
  .ﺍﻟﺘﺴﺒﻴﻕ ﻓﻌﻠﻰ ﺍﻟﺯﺒﻭﻥ ﺩﻓﻊ ﺍﻟﻔﺭﻕ ﻭﺇﻻ ﻴﺘﻡ ﺍﻟﻠﺠﻭﺀ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻘﻀﺎﺀ ﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﺍﻟﺭﻓﺽ 
  : ﺍﻟﺘﺴﺒﻴﻘﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺼﻔﻘﺎﺕ ﺍﻟﻌﻤﻭﻤﻴﺔ -ﺏ 
ﺎﺕ ﺍﻟﻌﻤﻭﻤﻴـﺔ، ﺍﻟﺼﻔﻘﺎﺕ ﺍﻟﻌﻤﻭﻤﻴﺔ ﻫﻲ ﻋﺒﺎﺭﺓ ﻋﻥ ﺍﺘﻔﺎﻗﻴﺎﺕ ﻟﻠﺸﺭﺍﺀ ﺃﻭ ﻟﺘﻨﻔﻴﺫ ﺃﺸﻐﺎل ﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﺍﻟﺴـﻠﻁ 
ﻭﻓﻲ ﺇﻁﺎﺭ ﻗـﺎﻨﻭﻥ ﺍﻟﺼـﻔﻘﺎﺕ . ﺘﻘﺎﻡ ﺒﻴﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻷﺨﻴﺭﺓ ﻤﻥ ﺠﻬﺔ ﻭﺍﻟﻤﻘﺎﻭﻟﻴﻥ ﺃﻭ ﺍﻟﻤﻭﺭﺩﻴﻥ ﻤﻥ ﺠﻬﺔ ﺃﺨﺭﻯ
ﻭﻨﻅﺭﺍ ﻟﻁﺒﻴﻌﺔ ﺍﻷﻋﻤﺎل ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻘﻭﻡ ﺒﻬﺎ ﺍﻟﺴﻠﻁﺎﺕ ﺍﻟﻌﻤﻭﻤﻴﺔ، ﺨﺎﺼﺔ ﻤﻥ ﺤﻴﺙ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻤﺸﺎﺭﻴﻊ ﻭ   1ﺍﻟﻌﻤﻭﻤﻴﺔ
ﻹﻨﺠﺎﺯ ﻴﺠﺩ ﻨﻔﺴﻪ ﻓـﻲ ﺤﺎﺠـﺔ ﺇﻟـﻰ ﺃﻫﻤﻴﺘﻬﺎ ﻭﻁﺭﻕ ﺍﻟﺩﻓﻊ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻌﺘﺒﺭ ﺜﻘﻴﻠﺔ ﻨﺴﺒﻴﺎ، ﻓﺈﻥ ﺍﻟﻤﻘﺎﻭل ﺍﻟﻤﻜﻠﻑ ﺒﺎ
  ﺃﻤﻭﺍل ﻀﺨﻤﺔ ﻏﻴﺭ ﻤﺘﺎﺤﺔ ﻟﺩﻴﻪ ﻟﻜﻲ ﻴﺴﺘﻁﻴﻊ ﻤﻭﺍﺼﻠﺔ ﺇﻨﺠﺎﺯ ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻉ ، ﻭﻫﻨﺎ ﺘﺘﺩﺨل ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﻋﻥ ﻁﺭﻴـﻕ  
ﺘﻘﺩﻴﻡ ﺘﺴﺒﻴﻘﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺼﻔﻘﺎﺕ ﺃﻭ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﻋﻤﺎل ﺍﻟﻤﻨﺠﺯﺓ ﻭ ﺍﻟﺘﻲ ﻴﻨﺘﻅﺭ ﺩﻓﻊ ﻗﻴﻤﺘﻬـﺎ ﻓـﻲ ﺍﻟﻤﺴـﺘﻘﺒل 
  .ﺍﻟﻘﺭﻴﺏ
ﻤﻥ ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ ﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﺼﻔﻘﺎﺕ ﺍﻟﻌﻤﻭﻤﻴﺔ، ﺇﻤـﺎ  ﻭ ﻓﻲ ﻫﺫﻩ ﺍﻻﺘﺠﺎﻩ، ﻴﻤﻜﻥ ﻟﻠﺒﻨﻭﻙ ﺃﻥ ﺘﻤﻨﺢ ﻨﻭﻋﻴﻥ
  :ﺒﺈﻋﻁﺎﺀ ﻜﻔﺎﻻﺕ ﻟﺼﺎﻟﺢ ﺍﻟﻤﻘﺎﻭﻟﻴﻥ ﺃﻭ ﻤﻨﺢ ﻗﺭﻭﺽ ﻓﻌﻠﻴﺔ
  : ﺍﻟﻜﻔﺎﻻﺕ -1-ﺏ
ﻭ ﺫﻟﻙ ﻟﻀـﻤﺎﻨﻬﻡ ﺃﻤـﺎﻡ ﺍﻟﺴـﻠﻁﺎﺕ ، ﺘﻤﻨﺢ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻜﻔﺎﻻﺕ ﻤﻥ ﻁﺭﻑ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﻟﻠﻤﻜﺘﺘﺒﻴﻥ ﻓﻲ ﺍﻟﺼﻔﻘﺔ
  :ﺍﻟﻤﻌﻨﻴﺔ، ﺃﻱ ﺼﺎﺤﺒﺔ ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻉ ﻭ ﺘﻤﻨﺢ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻜﻔﺎﻻﺕ ﻟﻤﻭﺍﺠﻬﺔ ﺃﺭﺒﻌﺔ ﺤﺎﻻﺕ ﻤﻤﻜﻨﺔ
  
  
  :ﻜﻔﺎﻟﺔ ﺍﻟﺩﺨﻭل ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻤﻨﺎﻗﺼﺔ -1-1-ﺏ
ﺘﺩﻓﻌﻬﺎ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﻓﺎﺯﺕ ﺒﺎﻟﻤﻨﺎﻗﺼﺔ ﻟﺘﻨﻔﻴﺫ ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻉ ﻟﻠﺴﻠﻁﺎﺕ ﺍﻟﻌﻤﻭﻤﻴﺔ، ﻭ ﻴﻤﻨﺢ ﺍﻟﺒﻨـﻙ ﻫـﺫﻩ 
ﺍﻟﻜﻔﺎﻟﺔ ﻟﻠﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺩﺨﻠﺕ ﺍﻟﻤﻨﺎﻗﺼﺔ ﺘﻔﺎﺩﻴﺎ ﻟﻭﻀﻊ ﻨﻘﻭﺩ ﺴﺎﺌﻠﺔ ﻓﻲ ﺤﺴﺎﺏ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ﻜﺘﻌﻭﻴﺽ ﻟﻬﺎ ﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ 
  .  ﺍﻨﺴﺤﺎﺒﻬﺎ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻉ
  : ﻟﺘﻨﻔﻴﺫﻜﻔﺎﻟﺔ ﺤﺴﻥ ﺍ -2-1-ﺏ
ﺘﺩﻓﻌﻬﺎ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻟﻤﻨﻔﺫﺓ ﻟﻠﻤﺸﺭﻭﻉ، ﻭ ﻫﻲ ﺘﻌﺘﺒﺭ ﻀﻤﺎﻥ ﻟﺤﺴﻥ ﺘﻨﻔﻴﺫ ﺍﻟﺼﻔﻘﺔ ﻭﻓـﻕ ﺍﻟﺸـﺭﻭﻁ ﻭ 
  .ﺍﻟﻤﻘﺎﻴﻴﺱ ﺍﻟﻤﺘﻔﻕ ﻋﻠﻴﻬﺎ، ﻭ ﺘﻤﻨﺢ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻜﻔﺎﻟﺔ ﻟﺘﻔﺎﺩﻱ ﺍﻗﺘﻁﺎﻉ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ﻤﻥ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻔﻭﺍﺘﻴﺭ ﺍﻟﻤﺴﺘﺤﻘﺔ ﻟﻠﻤﻘﺎﻭل
  :ﻜﻔﺎﻟﺔ ﺍﻗﺘﻁﺎﻉ ﺍﻟﻀﻤﺎﻥ -3-1-ﺏ
ﺍﻟﻔﺎﺌﺯﺓ ﺒﺎﻟﻤﻨﺎﻗﺼﺔ، ﺘﻘﻭﻡ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ﺼﺎﺤﺒﺔ ﺍﻟﻤﺸـﺭﻭﻉ ﻗﺒل ﺍﺴﺘﻼﻡ ﺍﻟﺼﻔﻘﺔ ﺍﻟﻤﻨﻔﺫﺓ ﻤﻥ ﻗﺒل ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ 
ﺒﺎﻗﺘﻁﺎﻉ ﻀﻤﺎﻥ ﺘﺤﺘﻔﻅ ﺒﻪ ﻟﻔﺘﺭﺓ ﻏﺎﻟﺒﺎ ﺴﻨﺔ ﻜﺎﻤﻠﺔ ﻟﻠﺘﺄﻜﺩ ﻤﻥ ﺴﻼﻤﺔ ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻉ، ﻭﺤﺘﻰ ﺘﺘﻔـﺎﺩﻯ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴـﺔ 
ﻤﻥ ﻤﺒﻠﻎ ﺍﻟﺴﻭﻕ، ﻴﻘﺩﻡ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﻜﻔﺎﻟﺔ ﺍﻗﺘﻁﺎﻉ ﻀﻤﺎﻥ ﺒﺎﻟﻨﺴـﺒﺔ %  5ﺍﻟﻤﻨﻔﺫﺓ ﺘﺠﻤﻴﺩ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻤﺒﻠﻎ ﺍﻟﺫﻱ ﻴﻘﺩﺭ ﺏ 
  ﺍﻟﻤﺫﻜﻭﺭﺓ؛ 
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  : ﺴﺒﻴﻕ ﻜﻔﺎﻟﺔ ﺍﻟﺘ -4-1ﺏ  
ﻓﻲ ﺒﻌﺽ ﺍﻟﺤﺎﻻﺕ، ﺘﻘﻭﻡ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ﺼﺎﺤﺒﺔ ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻉ ﺒﺘﻘﺩﻴﻡ ﺘﺴﺒﻴﻕ ﻟﻠﻤﻘﺎﻭل، ﻭﻻ ﻴﻤﻜﻥ ﻤـﻨﺢ ﻫـﺫﺍ 
  ﺍﻟﺘﺴﺒﻴﻕ ﺇﻻ ﺇﺫﺍ ﺤﺼﻠﺕ ﻋﻠﻰ ﻜﻔﺎﻟﺔ ﺍﻟﺘﺴﺒﻴﻕ ﻤﻥ ﻁﺭﻑ ﺃﺤﺩ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ؛
  :ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ ﺍﻟﻔﻌﻠﻴﺔ -2-ﺏ
ﺒﺎﻹﻀﺎﻓﺔ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻜﻔﺎﻻﺕ، ﺘﻭﺠﺩ ﻫﻨﺎﻙ ﺜﻼﺜﺔ ﺃﻨﻭﺍﻉ ﻤﻥ ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ ﺍﻟﺘـﻲ ﻴﻤﻨﺤﻬـﺎ ﺍﻟﺒﻨـﻙ ﻟﺘﻤﻭﻴـل 
  :ﺍﻟﺼﻔﻘﺎﺕ
  :ﻗﺭﻭﺽ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻤﺴﺒﻕ 1-2-ﺏ 
ﻭﻴﺘﻡ ﻤﻨﺢ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﻓﻲ ﻤﺭﺤﻠﺔ ﺍﻨﻁﻼﻕ ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻉ ﻋﻨﺩﻤﺎ ﻻ ﺘﺘﻭﻓﺭ ﻟﻠﻤﻘـﺎﻭل ﺍﻷﻤـﻭﺍل ﺍﻟﻜﺎﻓﻴـﺔ 
ﻟﻤﻭﺍﺠﻬﺔ ﻨﻔﻘﺎﺕ ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻉ، ﺤﻴﺙ ﻴﻘﻭﻡ ﺒﺈﻋﺩﺍﺩ ﺨﻁﺔ ﻟﻠﺨﺯﻴﻨﺔ ﻴﺒﻴﻥ ﻓﻴﻬﺎ ﺤﺎﺠﺎﺘﻪ ﻟﻠﻘﺭﺽ ﻟﻠﺤﺼﻭل ﺍﻟﻤﺴـﺒﻕ 
  .ﻋﻠﻴﻪ
  :ﺘﺴﺒﻴﻘﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺤﻘﻭﻕ ﺍﻟﻨﺎﺸﺌﺔ ﻭ ﻏﻴﺭ ﺍﻟﻤﺴﺠﻠﺔ -2-2-ﺏ
ﻨﺩﻤﺎ ﻴﻜﻭﻥ ﺍﻟﻤﻘﺎﻭل ﻗﺩ ﺃﻨﺠﺯ ﻨﺴﺒﺔ ﻤﻌﻴﻨﺔ ﻤﻥ ﺍﻷﺸﻐﺎل ﺒﺼﻭﺭﺓ ﻓﻌﻠﻴﺔ، ﻭ ﻟﻜﻥ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ﻟﻡ ﺘﺴـﺠل ﻋ
  ﺫﻟﻙ ﺒﻌﺩ ﺭﺴﻤﻴﺎ، ﻭ ﻟﻜﻥ ﺘﻤﺕ ﻤﻌﺎﻴﻨﺔ ﺘﻠﻙ ﺍﻷﺸﻐﺎل، ﻴﻤﻜﻨﻪ ﻁﻠﺏ ﺘﻌﺒﺌﺔ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺤﻘﻭﻕ ﻤﻥ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺒﻨﺎﺀﺍ ﻋﻠـﻰ 
ﻤـﺔ ﻤـﻥ ﻗﻴ % 07ﺍﻟﻭﻀﻌﻴﺔ ﺍﻟﺘﻘﺩﻴﺭﻴﺔ ﻟﻸﺸﻐﺎل ﺍﻟﻤﻨﺠﺯﺓ، ﻭ ﻓﻲ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺤﺎﻟﺔ ﺘﻜﻭﻥ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻘـﺭﺽ ﺤـﻭﺍﻟﻲ 
  ﺍﻷﺸﻐﺎل ﺍﻟﻤﻨﺠﺯﺓ؛
  :ﺘﺴﺒﻴﻘﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺤﻘﻭﻕ ﺍﻟﻨﺎﺸﺌﺔ ﻭ ﺍﻟﻤﺴﺠﻠﺔ -2-2-ﺏ
ﺘﻤﻨﺢ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺘﺴﺒﻴﻘﺎﺕ ﻋﻨﺩﻤﺎ ﺘﺼﺎﺩﻕ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻭﺜﺎﺌﻕ ﺍﻟﺨﺎﺼﺔ ﺒﺎﻟﻤﺸـﺭﻭﻉ ﻭ ﻫـﻲ ﺍﻟﻔـﻭﺍﺘﻴﺭ 
ﺒﺎﻟﻤﺒﺎﻟﻎ ﺍﻟﻤﺴﺠﻠﺔ ﻋﻠﻴﻬﺎ، ﻓﻲ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺤﺎﻟﺔ ﻴﻤﻨﺢ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺘﺴﺒﻴﻕ ﻟﻜﻭﻥ ﺍﻟﺩﻓﻊ ﻴﺘﺄﺨﺭ ﻋﻨـﺩ ﺍﻻﻨﺘﻬـﺎﺀ ﻤـﻥ 
ﻤـﻥ % 09ﺍﻟﻔﺎﺘﻭﺭﺓ ﺍﻟﻤﻭﺍﻓﻘﺔ ﻤﻥ ﺃﺠل ﺍﻟﺘﺨﻠﻴﺹ، ﻭ ﺘﻜﻭﻥ ﺍﻟﻨﺴﺒﺔ ﻓﻲ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺤﺎﻟﺔ ﺤـﻭﺍﻟﻲ ﺍﻷﺸﻐﺎل ﻭ ﺘﻘﺩﻴﻡ 
  ؛ 1ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻷﺸﻐﺎل ﺍﻟﻤﻨﺠﺯﺓ 
  :ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ ﺒﺎﻟﺘﻭﻗﻴﻊ -3-1
ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺒﺎﻟﺘﻭﻗﻴﻊ ﺃﻭ ﺒﺎﻻﻟﺘﺯﺍﻡ ﻻ ﻴﺘﺠﺴﺩ ﻓﻲ ﺇﻋﻁﺎﺀ ﺃﻤﻭﺍل ﺴﺎﺌﻠﺔ ﻤﻥ ﻁﺭﻑ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﻟﺯﺒﻭﻨﻪ، ﻭ ﺇﻨﻤـﺎ 
ﺃﻱ .ﻠﻰ ﺍﻤﺘﻴﺎﺯﺍﺕ ﺃﻭ ﺃﻤﻭﺍل ﻤﻥ ﺃﻁﺭﺍﻑ ﺃﺨـﺭﻯ ﻴﺘﻤﺜل ﻓﻲ ﺍﻟﻀﻤﺎﻥ ﺍﻟﺫﻱ ﻴﻘﺩﻤﻪ ﻟﻪ ﻟﺘﻤﻜﻴﻨﻪ ﻤﻥ ﺍﻟﺤﺼﻭل ﻋ
، ﻭ ﺘﻅﻬﺭ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ ﻓﻲ ﺜﻼﺜﺔ ﺃﺸـﻜﺎل (ﺘﻭﻗﻴﻌﻪ)ﺃﻥ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﻫﻨﺎ ﻻ ﻴﻌﻁﻲ ﻨﻘﻭﺩﺍ، ﻭ ﺇﻨﻤﺎ ﻴﻌﻁﻲ ﺜﻘﺘﻪ ﻓﻘﻁ
  :ﻫﻲ
  : ﺍﻟﻜﻔﺎﻟﺔ -ﺃ
ﻫﻲ ﻋﺒﺎﺭﺓ ﻋﻥ ﺍﻟﺘﺯﺍﻡ ﻤﻜﺘﻭﺏ ﻤﻥ ﻁﺭﻑ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﻴﺘﻌﻬﺩ ﻤﻥ ﺨﻼﻟﻪ ﺒﺘﺴﺩﻴﺩ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﺍﻟﻤﻭﺠﻭﺩ ﻋﻠﻰ ﻋﺎﺘﻕ 
ﻭ ﻫﻲ ﺘﻭﻗﻴﻌـﺎﺕ ﻴﻘـﺩﻤﻬﺎ ﺍﻟﺒﻨـﻙ . ﻗﺩﺭﺘﻪ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻭﻓﺎﺀ ﺒﺎﻟﺘﺯﺍﻤﺎﺘﻪ ﻓﻲ ﺁﺠﺎﻟﻬﺎﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﻋﺩﻡ ( ﺍﻟﺯﺒﻭﻥ)ﺍﻟﻤﺩﻴﻥ
ﻭ ﻗـﺩ .  2ﻟﺼﺎﻟﺢ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ﻴﺤﺩﺩ ﻓﻴﻬﺎ ﺍﻟﻤﺒﻠﻎ، ﺍﻟﺸﺨﺹ ﺍﻟﻤﻜﻔﻭل، ﻭ ﺍﻟﻤﺩﺓ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻜﻭﻥ ﻓﻴﻬﺎ ﺍﻟﻜﻔﺎﻟـﺔ ﻗﺎﻨﻭﻨﻴـﺔ 
                                                           
 .37 p , tic.po ,  amilahneB ruommA 1
 .59ﺻﻠﻴﺤﺔ ﺑﻦ ﻃﻠﺤﺔ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذآﺮﻩ ، ض  2
  
 
ﺘﻜﻭﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻜﻔﺎﻻﺕ ﻤﻭﺠﻬﺔ ﺇﻟﻰ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺠﻤﺎﺭﻙ ﺃﻭ ﺍﻟﻀﺭﺍﺌﺏ ﺃﻭ ﺍﻟﺴﻠﻁﺎﺕ ﺍﻟﻌﻤﻭﻤﻴﺔ ﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﺍﻟﺼـﻔﻘﺎﺕ 
  ؛ﺍﻟﻌﻤﻭﻤﻴﺔ
  :ﺍﻟﻜﻔﺎﻟﺔ ﺍﻟﺠﺒﺎﺌﻴﺔ * 
، 1ﺘﺘﻌﻠﻕ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻜﻔﺎﻟﺔ ﺍﻟﻤﻜﻠﻑ ﺒﺩﻓﻊ ﺍﻟﻀﺭﺍﺌﺏ ﻭ ﺍﻟﺫﻱ ﻴﻜﻭﻥ ﻋﺎﺠﺯﺍ ﻋﻥ ﺩﻓﻌﻬﺎ ﻓﻲ ﺍﻟﻭﻗﺕ ﺍﻟﺤـﺎﻟﻲ  
ﺃﻭ ﻴﺘﻡ ﺘﺄﺠﻴل ﺩﻓﻌﻬﺎ ﻤﻥ ﻗﺒل ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ، ﺤﻴﺙ ﺘﺴﺠل ﻫﺫﻩ ﺍﻷﺨﻴﺭﺓ ﻓﻭﺍﺌﺩ ﺍﻟﺘﺄﺠﻴل ﻭ ﺘﺩﻓﻊ ﻋﻤﻭﻟـﺔ ﺍﻟﻜﻔﺎﻟـﺔ 
  ﻨﺔ ﺍﻟﻌﻤﻭﻤﻴﺔ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻀﺎﻤﻥ؛ﻟﺼﺎﻟﺢ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻀﺎﻤﻥ، ﻭ ﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﻋﺩﻡ ﺘﺴﺩﻴﺩ ﺍﻟﻀﺭﺍﺌﺏ ﺘﺭﺠﻊ ﺍﻟﺨﺯﻴ
  :ﺍﻟﻜﻔﺎﻟﺔ ﺍﻟﺠﻤﺭﻜﻴﺔ * 
، 2ﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﺍﺴﺘﻴﺭﺍﺩ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﻟﺴﻠﻌﺔ ﻤﻌﻴﻨﺔ، ﻭ ﻤﻥ ﺃﺠل ﺘﺠﻨﺏ ﺒﻘﺎﺀ ﺍﻟﺴﻠﻌﺔ ﻓﻲ ﺤـﻭﺯﺓ ﺍﻟﺠﻤـﺎﺭﻙ 
  ﺘﻘﻭﻡ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺒﻁﻠﺏ ﻀﻤﺎﻥ ﻭ ﻜﻔﺎﻟﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﻟﺩﻓﻊ ﺍﻟﺤﻘﻭﻕ ﺍﻟﺠﻤﺭﻜﻴﺔ ﺃﻭ ﻋﻨﺩ ﺃﻱ ﺘﺄﺨﺭ ﻓﻲ ﺍﻟﺩﻓﻊ ﺃﻭ ﻋﻨﺩ 
ﻭ ﻴﺘﺤﻤل ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﺩﻓﻊ ﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﺘﺨﻠﻲ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﻋـﻥ ﺩﻓـﻊ . ﺩ ﺍﻟﻨﻘلﻏﻴﺎﺏ ﺒﻌﺽ ﻭﺜﺎﺌﻕ ﺍﻻﺴﺘﻴﺭﺍﺩ، ﺃﻭ ﺴﻨ
  ﻤﺴﺘﺤﻘﺎﺘﻬﺎ ﺃﻱ ﺃﻨﻪ ﻴﺘﻌﺭﺽ ﻟﺨﻁﺭ ﻋﺩﻡ ﺍﻟﺘﺴﺩﻴﺩ؛
  :ﻜﻔﺎﻻﺕ ﺍﻟﺼﻔﻘﺎﺕ ﺍﻟﻌﻤﻭﻤﻴﺔ * 
ﻜﻔﺎﻻﺕ ﺍﻟﺼﻔﻘﺎﺕ ﺍﻟﻌﻤﻭﻤﻴﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﻗﺩ ﻴﺤﺼل ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺍﻟﺯﺒﻭﻥ ﻟﻬﺎ ﺩﻭﺭ ﻜﺒﻴﺭ ﻟﺼﺎﺤﺏ ﺍﻟﺼﻔﻘﺔ، ﻷﻨﻬـﺎ 
  .3ﺎﺕﺘﺴﻤﺢ ﻟﻪ ﺒﺘﺠﻨﺏ ﺨﺭﻭﺝ ﺍﻷﻤﻭﺍل ﻤﻥ ﺫﻤﺘﻪ ﺃﻭ ﺩﻓﻊ ﺘﺴﺒﻴﻘ
ﻟﻜﻥ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﻗﺩ ﻴﺨﺎﻁﺭ ﺒﺈﻋﻁﺎﺀ ﺘﻌﻬﺩ ﻷﺠل ﻁﻭﻴل، ﻷﻨﻪ ﻻ ﻴﻤﻜﻥ ﺃﻥ ﻴﺘﺤﺭﺭ ﻤﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻜﻔﺎﻟﺔ ﺇﻻ ﻓﻲ 
  .ﺤﺎﻟﺔ ﺤﺼﻭل ﺼﺎﺤﺏ ﺍﻟﺼﻔﻘﺔ ﻋﻠﻰ ﺘﺨﻠﻴﺹ ﻤﻥ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ﺼﺎﺤﺒﺔ ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻉ ﺒﺎﻨﺘﻬﺎﺀ ﺍﻷﺸﻐﺎل
ﻭ ﻗﺒل ﻗﻴﺎﻤﻪ ﺒﻤﻨﺢ ﺍﻟﻜﻔﺎﻟﺔ ﻴﻘﻭﻡ ﻤﻭﻅﻑ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺒﺩﺭﺍﺴﺔ ﺍﻟﻭﻀﻌﻴﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﺯﺒـﻭﻥ ﻭ ﻜـﺫﻟﻙ ﻋﻘـﺩ 
  ﺴﺘﻌﻼﻡ ﺇﺫﺍ ﻤﺎ ﻜﺎﻨﺕ ﺍﻟﻭﺴﺎﺌل ﺍﻟﺘﻘﻨﻴﺔ ﻜﺎﻓﻴﺔ ﻹﻨﺠﺎﺯ ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻉ؛ﺍﻟﺼﻔﻘﺔ ﻟﻼ
  :ﺍﻟﻀﻤﺎﻥ ﺍﻻﺤﺘﻴﺎﻁﻲ -ﺏ
ﻫﻭ ﻋﺒﺎﺭﺓ ﻋﻥ ﺍﻟﺘﺯﺍﻡ ﻴﻤﻨﺤﻪ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﻟﻴﻀﻤﻥ ﺒﻤﻭﺠﺒﻪ ﺘﻨﻔﻴﺫ ﺍﻟﺘﺯﺍﻤﺎﺕ ﺃﺤﺩ ﻤﺩﻴﻨﻲ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻴﺔ، 
  ؛ 4ﻭ ﺒﺎﻟﺘﺎﻟﻲ ﻓﺎﻟﻀﻤﺎﻥ ﺍﻻﺤﺘﻴﺎﻁﻲ ﻫﻭ ﺘﻌﻬﺩ ﻟﻀﻤﺎﻥ ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ ﺍﻟﻨﺎﺠﻤﺔ ﻋﻥ ﺨﺼﻡ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻴﺔ 
  :ﻟﻘﺭﻭﺽ ﺒﺎﻟﻘﺒﻭلﺍ  -ﺝ
ﻓﻲ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻨﻭﻉ ﻤﻥ ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ ﻴﻠﺘﺯﻡ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺒﺘﺴﺩﻴﺩ ﺍﻟﺩﺍﺌﻥ ﻭ ﻟﻴﺱ ﺯﺒﻭﻨﻪ، ﻭ ﻴﻤﻜﻥ ﺍﻟﺘﻤﻴﻴﺯ ﺒﻴﻥ ﻋـﺩﺓ 
ﺃﺸﻜﺎل ﻤﻥ ﺍﻟﻘﺒﻭل، ﻜﺎﻟﻘﺒﻭل ﺍﻟﻤﻤﻨﻭﺡ ﻟﻤﻼﺀﺓ ﺍﻟﺯﺒﻭﻥ، ﺍﻷﻤﺭ ﺍﻟﺫﻱ ﻴﻌﻔﻴﻪ ﻤﻥ ﺘﻘﺩﻴﻡ ﺍﻟﻀﻤﺎﻨﺎﺕ ﻭ ﻫﻭ ﺃﻴﻀـﺎ 
ﺹ ﻭ ﻫـﺫﻩ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﻤﻭﺠﻬـﺔ ﻗﺒﻭل ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻴﺔ ﺍﻟﻤﺴﺤﻭﺒﺔ ﻤﻥ ﻁﺭﻑ ﺯﺒﺎﺌﻨﻪ ﻋﻠﻰ ﻋﺩﺓ ﺃﺸﺨﺎ
  .5ﻟﻠﺨﺼﻡ
  :ﻠﺔ ﺒﻴﻥ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﻭ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻲﺍﻟﻤﻔﺎﻀ: ﺍﻟﻤﻁﻠﺏ ﺍﻟﺜﺎﻟﺙ
                                                           
، اﻟﻤﻠﺘﻘﻰ اﻟﺪوﻟﻲ ﺣﻮل ﺳﻴﺎﺳﺎت اﻟﺘﻤﻮﻳﻞ و tnemecnanif ed noisiv ertua enu :erutangis rap stidérc seLﻣﻮﻻي ﺧﺜﻴﺮ، ﺑﺴﻮح ﻧﻀﻴﺮة،  1
ﺑﺴﻜﺮة، اﻟﺠﺰاﺋﺮ،  - آﻠﻴﺔ اﻟﻌﻠﻮم اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ و اﻟﺘﺴﻴﻴﺮ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﻣﺤﻤﺪ ﺧﺜﻴﺮ - دراﺳﺔ ﺣﺎﻟﺔ اﻟﺠﺰاﺋﺮ و اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ -أﺛﺮهﺎ ﻋﻠﻰ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺎت و اﻟﻤﺆﺳﺎت
  . 9،ص 6002ﻧﻮﻓﻤﺒﺮ 22 - 12
 .8ﻧﻔﺲ اﻟﻤﺮﺟﻊ، ص  2
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ﻗﺒل ﺘﺤﺩﻴﺩ ﻤﺤﺩﺩﺍﺕ ﺍﻟﻤﻔﺎﻀﻠﺔ ﺒﻴﻥ ﻤﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻗﺼﻴﺭ ﺍﻷﺠل ﺴﻭﻑ ﻨﺘﻁـﺭﻕ ﺇﻟـﻰ ﺃﺴـﺒﺎﺏ 
  :1ﺘﻔﻀﻴل ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﻻﺴﺘﺨﺩﺍﻡ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻨﻭﻉ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻭ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺘﻠﺨﺹ ﻓﻴﻤﺎ ﻴﻠﻲ
ﻤﻭﺴﻤﻴﺔ ﻟﻸﻤﻭﺍل ﻜﺘﻤﻭﻴل ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺸﺭﺍﺀ ﺒﻀﺎﻋﺔ ﺃﻭ ﻤﻭﺍﺩ ﺃﻭﻟﻴﺔ ﻓﻲ ﺒﺩﺍﻴـﺔ ﺤﺎﺠﺔ ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻉ ﺍﻟ -1
ﻓﻲ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺤﺎﻟﺔ ﺘﻔﻀل ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﺴﺘﺨﺩﺍﻡ ﺃﻤﻭﺍل ﻗﺼﻴﺭﺓ ﺍﻷﺠل ﻷﻥ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻁﻭﻴل ﺍﻷﺠل ﻤﺭﺘﻔﻊ . ﺍﻟﻤﻭﺴﻡ
  ﺍﻟﺘﻜﺎﻟﻴﻑ ﻭ ﺫﻟﻙ ﺒﺴﺒﺏ ﺒﻘﺎﺀ ﺍﻷﻤﻭﺍل ﻋﺎﻁﻠﺔ ﻟﻔﺘﺭﺓ ﻁﻭﻴﻠﺔ ﺒﻌﺩ ﺍﻨﺘﻬﺎﺀ ﺍﻟﻤﻭﺴﻡ؛
  
ﻷﺠل ﺃﻗل ﻤﻥ ﺘﻜﻠﻔﺔ ﺍﻷﻤﻭﺍل ﻁﻭﻴﻠﺔ ﺍﻷﺠل، ﻜﻤﺎ ﻗـﺩ ﻴﻤﻜـﻥ ﻗﺩ ﺘﻜﻭﻥ ﺘﻜﻠﻔﺔ ﺍﻷﻤﻭﺍل ﻗﺼﻴﺭﺓ ﺍ -2
  ﺍﻟﺤﺼﻭل ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻓﻲ ﺒﻌﺽ ﺍﻟﺤﺎﻻﺕ ﺒﺘﻜﻠﻔﺔ ﻗﻠﻴﻠﺔ ﺠﺩﺍ ﻜﺎﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺒﻴﻥ ﺘﺎﺠﺭ ﻭ ﺁﺨﺭ؛
ﺴﻬﻭﻟﺔ ﺍﻟﺤﺼﻭل ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ ﻗﺼﻴﺭﺓ ﺍﻷﺠل ﻨﻅﺭﺍ ﻷﻥ ﻋﻨﺼﺭ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭﺓ ﻓﻴﻬﺎ ﺃﻗل ﻤﻤﺎ ﻫﻭ  -3
  .ﺒﻀﻤﺎﻨﺎﺕ ﺃﺴﻬل ﻓﻲ ﺃﺴﺭﻉ ﻭﻗﺕ ﻓﻲ ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ ﻁﻭﻴﻠﺔ ﺍﻷﺠل، ﺒﺎﻹﻀﺎﻓﺔ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺤﺼﻭل ﻋﻠﻴﻬﺎ
ﻭ ﻤﻥ ﺃﺠل ﺍﻟﻤﻔﺎﻀﻠﺔ ﺒﻴﻥ ﻤﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻗﺼﻴﺭﺓ ﺍﻷﺠل ﺍﻟﻤﺘﺎﺤﺔ ﻭﺍﺨﺘﻴﺎﺭ ﺃﻓﻀـﻠﻬﺎ ﻓـﺈﻥ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ 
ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺘﻠﺠﺄ ﺇﻟﻰ ﻤﺠﻤﻭﻋﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺤﺩﺩﺍﺕ ﻭ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺴﺘﻁﻴﻊ ﻤﻥ ﺨﻼﻟﻬﺎ ﺍﺨﺘﻴﺎﺭ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭ ﺍﻟﻤﻨﺎﺴـﺏ ﻭ ﺍﻟـﺫﻱ 
  :2ﻴﺘﻼﺀﻡ ﻤﻊ ﻏﺭﺽ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﻭ ﻫﻲ ﻜﻤﺎ ﻴﻠﻲ
  : ﺍﻟﺘﻜﻠﻔﺔ -1
ﺨﺘﻴﺎﺭ ﻤﺼﺩﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻤﻨﺎﺴﺏ ﺍﻟﺫﻱ ﻴﺤﻤل ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺃﻗل ﺘﻜﻠﻔﺔ ﻤﻤﻜﻨﺔ، ﻓﺈﺫﺍ ﻅﻬـﺭ ﺃﻥ ﺤﻴﺙ ﻴﺘﻡ ﺍ
ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻲ ﺃﻗل ﺘﻜﻠﻔﺔ ﻤﻥ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ، ﻓﺈﻥ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺘﻠﺠﺄ ﺇﻟﻰ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ 
  ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻲ ﺤﺘﻰ ﻟﻭ ﻓﻘﺩﺕ ﺍﻟﺨﺼﻡ ﻓﻲ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ؛
  :ﺍﻟﺘﺄﺜﻴﺭ ﻓﻲ ﺍﻟﻘﺩﺭﺓ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻨﻴﺔ -2
ﺄﺘﻲ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺘﺄﺜﻴﺭ ﻤﻥ ﺒﻌﺽ ﺍﻟﺠﻬﺎﺕ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴﻠﻴﺔ ﻜﺎﻟﺒﻨﻭﻙ، ﻭ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺸﺘﺭﻁ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺃﺜﻨـﺎﺀ ﻭ ﻴ
ﺘﻘﺩﻴﻡ ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ ﻗﺼﻴﺭﺓ ﺍﻷﺠل، ﺨﺼﻭﺼﺎ ﺇﺫﺍ ﻜﺎﻨﺕ ﻤﺴﺘﻤﺭﺓ، ﻀﺭﻭﺭﺓ ﺇﺘﺒﺎﻉ ﺴﻴﺎﺴﺔ ﻤﺎﻟﻴﺔ ﻤﻌﻴﻨـﺔ ﻁـﻭﺍل 
ﻓﺘﺭﺓ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﻜﺎﺤﺘﻔﺎﻅﻬﺎ ﺒﻨﺴﺒﺔ ﻤﻌﻴﻨﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﺴﻴﻭﻟﺔ ﺃﻭ ﻋﺩﻡ ﺍﻟﺘﻭﺴﻊ ﻓﻲ ﺍﻻﻗﺘﺭﺍﺽ ﻟﺤـﻴﻥ ﺴـﺩﺍﺩ ﺍﻟﻘـﺭﺽ 
  ، ﻭ ﻜل ﻫﺫﻩ ﺍﻷﻤﻭﺭ ﺴﻭﻑ ﺘﺅﺜﺭ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻘﺩﺭﺓ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻨﻴﺔ ﻟﻠﻤﺅﺴﺴﺔ؛ﺍﻷﻭل
 setniartnoc sel:ﺍﻟﺘﻘﻴﺩﺍﺕ -3
ﻭ ﻫﻲ ﺍﻟﻘﻴﻭﺩ ﺍﻟﺘﻲ ﻴﻔﺭﻀﻬﺎ ﺒﻌﺽ ﺍﻟﻤﻘﺭﻀﻴﻥ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﻜﺘﺤﺩﻴﺩ ﺴﻴﺎﺴـﺔ ﻤﻌﻴﻨـﺔ ﻟﺘﻭﺯﻴـﻊ 
ﻤﻤﺎ ﻴﺩﻓﻊ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺇﻟﻰ ﻀﺭﻭﺭﺓ ﺍﻟﻠﺠﻭﺀ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻤﺼﺎﺩﺭ ﺍﻷﺨﺭﻯ ﺍﻟﺘـﻲ ﻻ .ﺍﻷﺭﺒﺎﺡ ﻭﺍﻷﺠﻭﺭ ﻭ ﻏﻴﺭﻫﺎ
  ﻔﺭﺽ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺘﻘﻴﺩﺍﺕ ﺤﺘﻰ ﻟﻭ ﻜﺎﻨﺕ ﺘﻜﻠﻔﺔ ﻗﺭﻭﻀﻬﺎ ﻤﺭﺘﻔﻌﺔ؛ﺘ
  :ﺍﻟﻤﺭﻭﻨﺔ -4
ﻫﻨﺎﻙ ﺒﻌﺽ ﺍﻟﻤﺼﺎﺩﺭ ﺃﻜﺜﺭ ﻤﺭﻭﻨﺔ ﻤﻥ ﻏﻴﺭﻫﺎ ﻓﻤﺜﻼ ﻴﻤﻜﻥ ﻟﻠﻤﻘﺘﺭﺽ ﻤﻥ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﺤﺼـﻭل ﻋﻠـﻰ 
  .ﺃﻤﻭﺍل ﻨﻘﺩﻴﺔ ﺃﻱ ﺴﻴﻭﻟﺔ ﺘﻤﻜﻨﻪ ﻤﻥ ﺘﻤﻭﻴل ﻋﻤﻠﻴﺎﺘﻪ ﺍﻟﺠﺎﺭﻴﺔ ﺃﻱ ﻫﻨﺎﻙ ﻤﺭﻭﻨﺔ ﻜﺎﻓﻴﺔ
                                                           
 .25 - 15ص، - ﻃﺎرق اﻟﺤﺎج، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذآﺮﻩ، ص 1
 .959، 759ص،  - ﺣﻤﺰة زﺑﻴﺪي، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذآﺮﻩ، ص 2
  
 
، ﻓﺎﻟﻤﺭﻭﻨﺔ ﻫﻨﺎ ﺃﻗل ﻭ ﻟﻜﻨﻬﺎ ﺘﺘﺤﻘﻕ ﻷﻨﻪ ﻴﻤﻜـﻥ ﺃﻤﺎ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﻓﺒﺘﻡ ﻋﻠﻰ ﺸﻜل ﺘﻘﺩﻴﻡ ﺒﻀﺎﻋﺔ
ﻟﻠﻤﺩﻴﻥ ﺍﺴﺘﺨﺩﺍﻡ ﺃﺼﻭﻟﻪ ﺨﺎﺼﺔ ﻤﻨﻬﺎ ﺍﻟﺒﻀﺎﻋﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺤﺼﻭل ﻋﻠﻰ ﻗﺭﻭﺽ ﺃﺨﺭﻯ، ﻭ ﺘﺘﺤﻘﻕ ﺍﻟﻤﺭﻭﻨﺔ ﻓـﻲ 
  .   ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﻓﻲ ﺃﻨﻪ ﻻ ﻴﺘﻁﻠﺏ ﺘﻘﺩﻴﻡ ﻀﻤﺎﻨﺎﺕ ﻓﻲ ﺍﻟﻐﺎﻟﺏ
  
  ﻤﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻴﺔ ﻁﻭﻴﻠﺔ ﺍﻷﺠل: ﺍﻟﻤﺒﺤﺙ ﺍﻟﺜﺎﻟﺙ
ﻷﺠل ﺍﻷﻤﻭﺍل ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺘﻭﻓﺭ ﻟﻠﻤﺸﺭﻭﻉ ﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻴﺔ ﺍﻟﻤﺘﺎﺤﺔ ﻭ ﻴﻤﺜل ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻁﻭﻴل ﺍ
ﻴﻤﺜل ﺍﻟﺘﺯﺍﻤﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻉ ﻜﺸﺨﺼﻴﺔ ﻤﻌﻨﻭﻴﺔ ﻤﺴﺘﻘﻠﺔ، ﺤﻴﺙ ﺃﻥ ﻫﺫﺍ ﺍﻻﻟﺘﺯﺍﻡ ﻴﻀﻴﻑ ﻋﺒﺌﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤـﺩﻴﺭ 
  ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﻟﻠﻤﺸﺭﻭﻉ ﻴﺘﻤﺜل ﺒﻀﺭﻭﺭﺓ ﻤﻌﺭﻓﺘﻪ ﻷﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎل ﻷﻨﻪ ﻴﻠﺠﺄ ﺇﻟﻴﻬﺎ ﻓﻲ ﻤﺤﺎﻭﻟﺔ ﻟﻠﺤﺼﻭل ﻋﻠﻰ ﺃﻤﻭﺍل 
  ل، ﺇﻟﻰ ﺠﺎﻨﺏ ﺘﺄﺜﺭ ﻗﺭﺍﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺒﻅﺭﻭﻑ ﺘﻠﻙ ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﻤﻥ ﺤﻴﺙ ﺍﻟﻁﺭﻕ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴﻠﻴﺔ ﺍﻟﻤﺨﺘﻠﻔﺔ ﻭ ﻷﺠل ﻁﻭﻴ
ﺍﻟﻤﺘﻭﻓﺭﺓ ﻓﻴﻬﺎ ﻭ ﺘﻜﻠﻔﺔ ﻜل ﻁﺭﻴﻘﺔ ﻤﻨﻬﺎ، ﺜﻡ ﺇﻥ ﺒﻌﺽ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺘﻜﻭﻥ ﺍﻟﺤﺎﺠﺔ ﻓﻴﻬﺎ ﻟﻠﺘﻤﻭﻴل ﻁﻭﻴل ﺍﻷﺠل 
  .ﻤﺴﺘﻤﺭﺓ ﺒﺴﺒﺏ ﻁﺒﻴﻌﺔ ﻋﻤﻠﻬﺎ
ﻭ ﺍﻟﺫﻱ ﺘﺘﻔﻕ ﺸﺭﻭﻁﻪ ﻭ ﻜﻠﻔﺘﻪ ﻤـﻊ ﻭ ﻫﻨﺎ ﺘﺒﺭﺯ ﻜﻔﺎﺀﺓ ﺍﻟﻤﺩﻴﺭ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﻓﻲ ﺍﺨﺘﻴﺎﺭ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭ ﺍﻟﻤﻨﺎﺴﺏ 
  .ﺇﻤﻜﺎﻨﻴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻉ ﺍﻟﺤﺎﻟﻴﺔ ﻭ ﺍﻟﻤﺘﻭﻗﻌﺔ
ﻭ ﻴﻤﻜﻥ ﺘﻘﺴﻴﻡ ﻤﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻁﻭﻴﻠﺔ ﺍﻷﺠل ﻋﻠﻰ ﺃﺴﺎﺱ ﺘﺭﻜﻴﺒﺔ ﺍﻟﻬﻴﻜل ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﺃﻱ ﻤـﻥ ﺤﻴـﺙ 
ﺃﻤﻭﺍل ﺍﻟﻤﻠﻜﻴﺔ ﺍﻟﻤﺘﻤﺜﻠﺔ ﻓﻲ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﺍﻟﻌﺎﺩﻴﺔ ﻭ ﺍﻟﻤﻤﺘﺎﺯﺓ، ﻭ ﺍﻷﻤﻭﺍل ﺍﻟﻤﻘﺘﺭﻀﺔ ﺍﻟﻤﺘﻤﺜﻠـﺔ ﻓـﻲ : ﺍﻟﻤﻠﻜﻴﺔ ﺇﻟﻰ
  .ﻭﺽ ﻁﻭﻴﻠﺔ ﺍﻷﺠلﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻭ ﺍﻟﻘﺭ
  
  
  :ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﺍﻟﻌﺎﺩﻴﺔ: ﺍﻟﻤﻁﻠﺏ ﺍﻷﻭل
ﻴﻌﺘﺒﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺒﺎﻷﺴﻬﻡ ﺍﻟﻌﺎﺩﻴﺔ ﻭﺴﻴﻠﺔ ﺘﻤﻭﻴل ﺭﺌﻴﺴﻴﺔ ﻤﻥ ﻤﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻁﻭﻴﻠﺔ ﺍﻷﺠل ﺒﺎﻟﻨﺴـﺒﺔ 
ﻟﻠﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﺴﺎﻫﻤﺔ، ﻷﻥ ﺍﺴﺘﺨﺩﺍﻡ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻁﺭﻴﻘﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺴﻭﻑ ﻟﻥ ﻴﺤﻤل ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺃﻱ ﺘﻜﻠﻔﺔ ﺃﻭ ﺍﻟﺘﺯﺍﻡ 
  .ﺒل ﺍﺴﺘﺨﺩﺍﻡ ﺍﻷﻤﻭﺍل ﺇﻻ ﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻟﺭﺒﺢ ﻭ ﺍﺘﺨﺎﺫ ﻗﺭﺍﺭ ﺒﺎﻟﺘﻭﺯﻴﻊ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﺴﺎﻫﻤﻴﻥﺘﺠﺎﻩ ﺍﻟﻐﻴﺭ ﻤﻘﺎ
ﻭ ﺘﻌﺘﻤﺩ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﺇﺼﺩﺍﺭ ﻫﺫﻩ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﺨﺎﺼﺔ ﻋﻨﺩ ﺒﺩﺍﻴﺔ ﺘﺄﺴﻴﺴﻬﺎ ﻭ ﺫﻟـﻙ ﻟﺤﺎﺠﺘﻬـﺎ ﺇﻟـﻰ 
  .ﺍﻷﻤﻭﺍل ﻭ ﻟﻌﺩﻡ ﻗﺩﺭﺘﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﺘﺤﻤل ﺃﻋﺒﺎﺀ ﺘﻜﻠﻔﺔ ﺍﻻﻗﺘﺭﺍﺽ ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻲ ﻭ ﺸﺭﻭﻁﻪ
  :ﺘﻌﺭﻴﻑ ﺍﻟﺴﻬﻡ ﺍﻟﻌﺎﺩﻱ -1
ﻭﺜﻴﻘﺔ ﻤﺎﻟﻴﺔ ﺘﺼﺩﺭ ﻋﻥ ﺸﺭﻜﺔ ﻤﺴﺎﻫﻤﺔ ﻤﺎ ﺒﻘﻴﻤﺔ ﺍﺴﻤﻴﺔ ﻭﺍﺤـﺩﺓ : ﻑ ﺍﻟﺴﻬﻡ ﺍﻟﻌﺎﺩﻱ ﻋﻠﻰ ﺃﻨﻪﻭ ﻴﻌﺭ
ﺘﻀﻤﻥ ﺤﻘﻭﻕ ﻭﻭﺍﺠﺒﺎﺕ ﻤﺘﺴﺎﻭﻴﺔ ﻟﻤﺎﻟﻜﻴﻬﺎ ﻭ ﺘﻁﺭﺡ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺠﻤﻬﻭﺭ ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺍﻻﻜﺘﺘﺎﺏ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻓﻲ ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ 
  .2، ﻭ ﻟﻬﺎ ﻗﺎﺒﻠﻴﺔ ﻟﻠﺘﺠﺯﺌﺔ ﻤﻥ ﻗﺒل ﺤﺎﻤﻠﻬﺎ ﻭ ﻻ ﺘﺴﺘﺤﻕ ﺍﻟﺩﻓﻊ ﻓﻲ ﺘﺎﺭﻴﺦ ﻤﺤﺩﺩ1ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ
                                                           
 .29، ص 3002ﻊ، ﻋﻤﺎن، هﻮﺷﻴﺎر ﻣﻌﺮوف، اﻻﺳﺘﺜﻤﺎرات و اﻷﺳﻮاق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ، دار ﺻﻔﺎء ﻟﻠﻨﺸﺮ و اﻟﺘﻮزﻳ 1
 .102درﻳﺪ آﺎﻣﻞ ﺁﻟﺸﺒﻴﺐ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذآﺮﻩ، ص  2
  
 
ﻋﺎﺩﺓ ﻋﻨﺩ ﺘﺄﺴﻴﺱ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ، ﻭ ﻟﻜﻥ ﻗﺩ ﻴﻠﺠﺄ ﺇﻟﻰ ﺇﺼﺩﺍﺭ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﻓـﻲ ﻤﺭﺍﺤـل  ﻭ ﺘﺼﺩﺭ ﺍﻷﺴﻬﻡ
ﺃﺨﺭﻯ ﻟﺯﻴﺎﺩﺓ ﺭﺃﺴﻤﺎﻟﻬﺎ ﺍﻟﻤﻜﺘﺘﺏ ﺒﻪ ﻭ ﻋﺎﺩﺓ ﺘﻜﻭﻥ ﻋﻠﻰ ﻤﺭﺤﻠـﺔ ﻭﺍﺤـﺩﺓ، ﻭ ﺘﺒﻌـﺎ ﻟﻠﻘـﺎﻨﻭﻥ ﻭ ﺍﻟﺘﻁـﻭﺭ 
  :ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻭ ﺍﻟﺘﺎﺭﻴﺨﻲ ﺘﺘﻜﻭﻥ ﻟﺩﻴﻨﺎ ﻋﺩﺓ ﻗﻴﻡ ﻟﻠﺴﻬﻡ ﺍﻟﻭﺍﺤﺩ ﻭ ﻫﻲ
  :ﻗﻴﻡ ﺍﻟﺴﻬﻡ ﺍﻟﻌﺎﺩﻱ -2
  :ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻻﺴﻤﻴﺔ -ﺃ
ﺎﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻻﺴﻤﻴﺔ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﻤﻨﺼﻭﺹ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻓﻲ ﻋﻘﺩ ﺍﻟﺘﺄﺴـﻴﺱ ﻟﻠﺸـﺭﻜﺔ ﻭ ﻗﻭﺍﻨﻴﻨﻬـﺎ ﻭ ﻴﻘﺼﺩ ﺒ
ﺃﻨﻅﻤﺘﻬﺎ ﺍﻟﺩﺍﺨﻠﻴﺔ، ﻭ ﺘﻜﻭﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﻤﺩﻭﻨﺔ ﻋﻠﻰ ﺼﻙ ﺍﻟﺴﻬﻡ ﻭ ﻓﻲ ﺒﻌﺽ ﺍﻷﺤﻴﺎﻥ ﻴﺤﺩﺩ ﺍﻟﺘﺸـﺭﻴﻊ ﺤـﺩ 
  .ﺃﺩﻨﻰ ﻤﻌﻴﻥ ﻟﻠﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﻹﺼﺩﺍﺭ ﺃﺴﻬﻤﻬﺎ ﺍﻟﻌﺎﺩﻴﺔ
ﻨﻅﺭ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ ﻷﻨﻬﺎ ﺘﺨﻀﻊ ﻟﻘﺭﺍﺭﺍﺕ ﻭ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻻﺴﻤﻴﺔ ﻟﻴﺴﺕ ﻟﻬﺎ ﺃﻱ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻤﻥ ﻭﺠﻬﺔ 
  .ﺴﻴﺎﺩﻴﺔ ﺘﺎﺭﻴﺨﻴﺔ
ﻭ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺭﻏﻡ ﻤﻥ ﺃﻥ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻻﺴﻤﻴﺔ ﻟﻠﺴﻬﻡ ﺍﻟﻌﺎﺩﻱ ﻴﺤﺩﺩﻫﺎ ﻋﻘﺩ ﺍﻟﺘﺄﺴﻴﺱ ﺇﻻ ﺃﻨﻪ ﻴﻤﻜﻥ ﺘﺨﻔﻴﻀـﻬﺎ 
ﻤﻥ ﺨﻼل ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﺸﺘﻘﺎﻕ ﺍﻷﺴﻬﻡ، ﺍﻟﺫﻱ ﻴﻌﻁﻲ ﺍﻟﺤﻕ ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺭ ﻓﻲ ﺍﻟﺤﺼﻭل ﻋﻠﻰ ﺠﺯﺀ ﻤﻥ ﺴﻬﻡ ﺃﻭ ﺴـﻬﻡ 
  ؛1ﻴﺘﺭﺘﺏ ﻋﻠﻴﻪ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﻓﻲ ﻋﺩﺩ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﺍﻟﻤﺘﺩﺍﻭﻟﺔﻜﺎﻤل ﻭ ﺫﻟﻙ ﻋﻥ ﻜل ﺴﻬﻡ ﻴﻤﻠﻜﻪ ﻭ ﻫﻭ ﻤﺎ 
  : ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺩﻓﺘﺭﻴﺔ -ﺏ
ﻤﻘﺴـﻭﻤﺔ  2ﻫﻲ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻌﻜﺴﻬﺎ ﺴﺠﻼﺕ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻟﻤﺤﺎﺴﺒﻴﺔ، ﻭ ﺘﺘﻤﺜل ﻓﻲ ﺤﻘﻭﻕ ﺍﻟﻤﻠﻜﻴﺔ
ﻋﻠﻰ ﻋﺩﺩ ﺍﻷﺴﻬﻡ، ﻭ ﺘﻌﻜﺱ ﻗﻴﻤﺔ ﻤﺎ ﻗﺩﻤﻪ ﺍﻟﻤﺴﺎﻫﻡ ﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﻤﻘﺎﺒل ﻜـل ﺴـﻬﻡ ﻤـﻥ 
  :ﻴﻠﻲﻭ ﻴﺘﻡ ﺤﺴﺎﺒﻬﺎ ﻜﻤﺎ 3ﺃﺴﻬﻤﻬﺎ
  
  
                              
  
  
  ﻭ ﺘﻜﻭﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺒﻤﺜﺎﺒﺔ ﻤﺅﺸﺭ ﻋﻥ ﻤﺘﺎﻨﺔ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﻟﻠﻤﺅﺴﺴﺔ ﻋﻨﺩ ﻤﻘﺎﺭﻨﺘﻬﺎ ﺒﺎﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻻﺴﻤﻴﺔ ﻟﻠﺴﻬﻡ؛
  :ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ -ﺝ
ﻫﻲ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﻴﺘﻡ ﺒﻬﺎ ﺇﺼﺩﺍﺭ ﺍﻟﺴﻬﻡ ﻭ ﺒﻴﻌﻪ ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ، ﻭ ﻴﺼﺩﺭ ﺒﻘﻴﻤﺔ ﺃﻋﻠﻰ ﻤﻥ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ 
ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻭﻗﻴﺔ، ﻭ ﺍﻟﻔﺭﻕ ﺒﻴﻥ ﺴﻌﺭ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ ﻭ ﺍﻟﺴﻌﺭ ﺍﻻﺴﻤﻲ ﻴﻤﺜل ﻋﻼﻭﺓ ﺍﻹﺼـﺩﺍﺭ  ﺍﻻﺴﻤﻴﺔ ﻭ ﺃﻗل ﻤﻥ
  ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺩﻓﻊ ﻤﺒﺎﺸﺭﺓ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﻭ ﺘﻌﺩ ﻀﻤﻥ ﺤﻘﻭﻕ ﺍﻟﻤﻠﻜﻴﺔ؛
  :ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻭﻗﻴﺔ -ﺩ
                                                           
 .90، ص 9991ﻣﻨﻴﺮ إﺑﺮاهﻴﻢ هﻨﺪي، أدوات اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﻓﻲ أﺳﻮاق رأس اﻟﻤﺎل، اﻟﻤﻜﺘﺐ اﻟﻌﺮﺑﻲ اﻟﺤﺪﻳﺚ، اﻻﺳﻜﻨﺪرﻳﺔ ،  1
 .اﻟﺘﻲ ﻻ ﺗﺘﻀﻤﻦ اﻷﺳﻬﻢ اﻟﻤﻤﺘﺎزة و ﻟﻜﻦ ﺗﺘﻀﻤﻦ اﻻﺣﺘﻴﺎﻃﺎت و اﻷرﺑﺎح اﻟﻤﺤﺘﺠﺰة 2
 .302ﺷﺒﻴﺐ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذآﺮﻩ، ص  درﻳﺪ آﺎﻣﻞ ﺁل 3
  




ﻫﻲ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺘﺤﺩﺩ ﻨﺘﻴﺠﺔ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﻓﻲ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ، ﻜﻤﺎ ﺘﺘﺤﺩﺩ ﻭﻓﻘﺎ ﻟﻤﺅﺸـﺭﺍﺕ 
ﻩ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺘﺘﻤﻴﺯ ﺒﺎﻟﺘﻐﻴﺭ ﺍﻟﻤﺴﺘﻤﺭ، ﻓﻬﻲ ﺘﺭﺘﻔﻊ ﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﺘﻭﻗﻊ ﺍﻟﻤﺘﻌﺎﻤﻠﻴﻥ ﻓـﻲ ﺍﻟﻌﺭﺽ ﻭ ﺍﻟﻁﻠﺏ ﻭ ﻟﺫﻟﻙ ﻓﻬﺫ
ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺃﺭﺒﺎﺡ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺘﻤﺘﻊ ﺒﻭﻀﻊ ﻤﺎﻟﻲ ﻭ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻤﺘﻴﻥ، ﻭ ﺘـﻨﺨﻔﺽ 
  .ﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﺍﻟﻌﻜﺱ ﺃﻱ ﺤﺎﻟﺔ ﺍﻟﺨﺴﺎﺭﺓ
  : ﻭ ﺘﺤﺴﺏ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻭﻗﻴﺔ ﻟﻠﺴﻬﻡ ﺒﺎﻟﻌﻼﻗﺔ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ
  
  
  :ﻡ ﺍﻟﻌﺎﺩﻴﺔﺤﻘﻭﻕ ﺤﻤﻠﺔ ﺍﻷﺴﻬ -3
ﺘﺘﺤﺩﺩ ﺍﻟﺤﻘﻭﻕ ﺍﻟﺘﻲ ﻴﺘﻤﺘﻊ ﺒﻬﺎ ﺍﻟﻤﺴﺎﻫﻤﻭﻥ ﺍﻟﻌﺎﺩﻴﻭﻥ ﻓﻲ ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻥ ﺍﻷﺴﺎﺴﻲ ﻟﻠﺸﺭﻜﺔ ﻭ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻌﻤل ﻓﻲ 
  ﺇﻁﺎﺭ ﺍﻟﻘﻭﺍﻨﻴﻥ ﺴﺎﺭﻴﺔ ﺍﻟﻤﻔﻌﻭل ﻓﻲ ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺴﺘﻘﺭ ﺒﻬﺎ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ، ﻭ ﺘﻜـﻭﻥ ﻨﺼـﻭﺹ ﻋﻘـﻭﺩ ﺘﺄﺴـﻴﺱ 
ﻭ ﺍﻟﺤﻘﻭﻕ ﺍﻟﻤﻤﻨﻭﺤـﺔ  ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﺴﺎﻫﻤﺔ ﻋﺎﺩﺓ ﻤﺘﺸﺎﺒﻬﺔ ﻓﻲ ﻜﺜﻴﺭ ﻤﻥ ﺍﻟﻨﻭﺍﺤﻲ ﺒﻤﺎ ﻓﻴﻬﺎ ﺍﻟﺤﻘﻭﻕ ﺍﻟﺠﻤﺎﻋﻴﺔ،
  .ﻟﺤﺎﻤﻠﻲ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﺍﻟﻌﺎﺩﻴﺔ
  :ﺍﻟﺤﻕ ﻓﻲ ﺍﻻﺸﺘﺭﺍﻙ ﻓﻲ ﺍﻷﺭﺒﺎﺡ ﻋﻨﺩ ﺘﻭﺯﻴﻌﻬﺎ -ﺃ
ﻴﻬﺘﻡ ﺤﻤﻠﺔ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﺍﻟﻌﺎﺩﻴﺔ ﺒﺼﻔﺘﻬﻡ ﻤﺎﻟﻜﻲ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺒﻤﺴﺄﻟﺔ ﺍﻷﺭﺒـﺎﺡ ﻭ ﺫﻟـﻙ ﻷﻥ ﺍﻟﻐـﺭﺽ ﻤـﻥ 
ﻭ ﺘﻤﺘﺎﺯ ﻫـﺫﻩ . ﺍﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻫﻡ ﻟﻸﻤﻭﺍل ﻫﻭ ﺍﻟﺤﺼﻭل ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﻭﺍﺌﺩ ﺇﻟﻰ ﺠﺎﻨﺏ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭﺓ ﺍﻟﺘﻲ ﻴﺘﻌﺭﻀﻭﻥ ﻟﻬﺎ
، ﻜﻤﺎ ﺃﻥ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﻏﻴﺭ ﻤﻠﺯﻤﺔ ﺒﺘﻭﺯﻴـﻊ 1ﺭﺒﺎﺡ ﺒﺎﻟﺘﻐﻴﺭ ﺤﺴﺏ ﺍﻟﻨﺘﻴﺠﺔ ﺍﻟﻤﺤﻘﻘﺔ ﻤﻥ ﻗﺒل ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﻤﻥ ﺠﻬﺔﺍﻷ




  :ﺍﻟﺤﻕ ﻓﻲ ﺤﻀﻭﺭ ﺍﺠﺘﻤﺎﻋﺎﺕ ﻤﺠﻠﺱ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ -ﺏ
ﺍﺠﺘﻤﺎﻋﺎﺕ ﻤﺠﻠﺱ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ  ﻟﺤﻤﻠﺔ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﺍﻟﻌﺎﺩﻴﺔ ﺒﺎﻋﺘﺒﺎﺭﻫﻡ ﻤﻼﻙ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺍﻟﺤﻕ ﻗﺎﻨﻭﻨﺎ ﻓﻲ ﺤﻀﻭﺭ
ﻭ ﺍﻻﺸﺘﺭﺍﻙ ﻓﻲ ﺍﺘﺨﺎﺫ ﺍﻟﻘﺭﺍﺭﺍﺕ ﺇﻻ ﺃﻥ ﺒﻌﺽ ﺍﻟﻘﻭﺍﻨﻴﻥ ﻗﺩ ﺘﺸﺘﺭﻁ ﺃﻥ ﻴﻜﻭﻥ ﺍﻟﻤﺴﺎﻫﻡ ﺤﺎﻤﻼ ﻟﻨﺴﺒﺔ ﻤﻌﻴﻨـﺔ 
  ﻤﻥ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﻟﺘﺤﻘﻴﻕ ﻭ ﺘﻨﻔﻴﺫ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺤﻕ؛
  :ﺤﻕ ﺍﻻﻁﻼﻉ ﻋﻠﻰ ﻭﺜﺎﺌﻕ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ -ﺝ
ﻟـﻙ ﻟﻠﻤﺴﺎﻫﻤﻴﻥ ﺍﻟﻌﺎﺩﻴﻴﻥ ﺍﻟﺤﻕ ﻓﻲ ﺍﻻﻁﻼﻉ ﻋﻠﻰ ﻭﺜﺎﺌﻕ ﺸﺭﻜﺘﻬﻡ ﻤﺘـﻰ ﺃﺭﺍﺩﻭﺍ ﻭ ﻤﺘـﻰ ﻜـﺎﻥ ﺫ 
ﻀﺭﻭﺭﻴﺎ، ﺨﺎﺼﺔ ﻤﻨﻬﺎ ﻭﺜﺎﺌﻕ ﺍﻟﻤﺤﺎﺴﺒﺔ ﻭ ﻗﺎﺌﻤﺔ ﺍﻟﻤﺴﺎﻫﻤﻴﻥ ﺍﻵﺨﺭﻴﻥ، ﻭ ﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﺭﻓـﺽ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ﺫﻟـﻙ 
  ﻴﻤﻜﻥ ﻟﻠﻤﺴﺎﻫﻤﻴﻥ ﻁﻠﺏ ﺫﻟﻙ ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺍﻟﻤﺤﻜﻤﺔ؛
  :ﺍﻟﺤﻕ ﻓﻲ ﺍﻟﺘﺼﻭﻴﺕ -ﺩ
                                                           
 .21، ص 2002ﻣﺤﻔﻮظ ﺟﺒﺎر، اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻤﺘﺪاوﻟﺔ ﻓﻲ اﻟﺒﻮرﺻﺎت و اﻷﺳﻮاق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ، ﺑﺪون دار ﻧﺸﺮ،  1
  ﻋﺩﺩ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﺍﻟﻌﺎﺩﻴﺔ(/ﺍﻻﻟﺘﺯﺍﻤﺎﺕ –ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻤﻭﺠﻭﺩﺍﺕ ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻭﻕ= )ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻭﻗﻴﺔ ﻟﻠﺴﻬﻡ
  
 
ﻟﻠﻤﺴﺎﻫﻤﻴﻥ ﺍﻟﻌﺎﺩﻴﻴﻥ ﺍﻟﺤﻕ ﻓﻲ ﺍﺨﺘﻴﺎﺭ ﺍﻟﻁﺎﻗﻡ ﺍﻹﺩﺍﺭﻱ ﻟﻠﺸﺭﻜﺔ ﻭ ﺫﻟﻙ ﻴﺘﻡ ﺒﺎﻟﺘﺼﻭﻴﺕ ﻋﻠﻰ ﺃﻋﻀﺎﺀ 
  .ﻟﻬﻡ ﺍﻟﺘﺼﻭﻴﺕ ﻹﻗﺭﺍﺭ ﺴﻴﺎﺴﺔ ﺘﻭﺯﻴﻊ ﺍﻷﺭﺒﺎﺡ ﺃﻭ ﺘﻌﺩﻴل ﺍﻟﻨﻅﺎﻡ ﺍﻟﺩﺍﺨﻠﻲ ﻟﻠﺸﺭﻜﺔﻤﺠﻠﺱ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ، ﻜﻤﺎ ﻴﺤﻕ 
ﻭ ﻴﻌﺘﺒﺭ ﺍﻟﺘﺼﻭﻴﺕ ﺫﺍ ﺃﻫﻤﻴﺔ ﻜﺒﻴﺭﺓ ﻟﺴﻴﺭ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ، ﺨﺎﺼﺔ ﻭ ﺃﻨﻪ ﻴﺘﻡ ﻋﻠﻰ ﻤﺴﺎﺌل ﻫﺎﻤﺔ ﺠﺩﺍ ﻜﺎﺘﺨﺎﺫ 
  ﻗﺭﺍﺭﺍﺕ ﺭﻓﻊ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﻟﻠﺸﺭﻜﺔ ﻭ ﻏﻴﺭﻫﺎ؛
  :ﺤﻕ ﺍﻷﻭﻟﻭﻴﺔ ﻓﻲ ﺍﻻﻜﺘﺘﺎﺏ -ﻩ
ﺎﺩﻴﺔ ﻫﻭ ﻗﺩﺭﺘﻬﻡ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺸﺭﺍﺀ، ﺤﻴﺙ ﺒﻤﺠﺭﺩ ﺇﺼﺩﺍﺭ ﺃﺴﻬﻡ ﻤﻥ ﺍﻟﺤﻘﻭﻕ ﺍﻟﺠﻭﻫﺭﻴﺔ ﻟﺤﻤﻠﺔ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﺍﻟﻌ
ﻋﺎﺩﻴﺔ ﺠﺩﻴﺩﺓ ﺃﻭ ﺃﻭﺭﺍﻕ ﻤﺎﻟﻴﺔ ﻗﺎﺒﻠﺔ ﻟﻠﺘﺤﻭﻴل ﺇﻟﻰ ﺃﺴﻬﻡ ﻋﺎﺩﻴﺔ، ﻓﺈﻥ ﻟﻠﻤﺴﺎﻫﻤﻴﻥ ﺍﻟﻌﺎﺩﻴﻴﻥ ﺍﻟﻘﺩﺍﻤﻰ ﺍﻷﻭﻟﻭﻴـﺔ 
  .ﻓﻲ ﺸﺭﺍﺌﻬﺎ ﺒﻨﺴﺒﺔ ﻤﺎ ﻴﻤﺘﻠﻜﻭﻨﻪ ﻤﻥ ﺃﺴﻬﻡ ﻗﺩﻴﻤﺔ
ﻤﺤﺎﻓﻅﺔ ﻋﻠﻰ ﻤﺭﻜﺯﻫﻡ ﺍﻷﻭﻟﻰ ﻫﻲ ﺍﻟ: 1ﻭ ﻟﻬﺫﺍ ﺍﻟﺤﻕ ﺃﻫﻤﻴﺔ ﻜﺒﻴﺭﺓ ﻟﺤﻤﻠﺔ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﻭ ﺫﻟﻙ ﻤﻥ ﻨﺎﺤﻴﺘﻴﻥ
  ﺍﻟﻨﺴﺒﻲ ﻓﻲ ﺍﻟﺘﺼﻭﻴﺕ، ﻭ ﺍﻟﺜﺎﻨﻲ ﻫﻭ ﺍﻟﻤﺤﺎﻓﻅﺔ ﻋﻠﻰ ﻨﺼﻴﺒﻬﻡ ﻓﻲ ﺍﻻﺤﺘﻴﺎﻁﺎﺕ ﻭ ﺍﻷﺭﺒﺎﺡ ﻏﻴﺭ ﺍﻟﻤﻭﺯﻋﺔ؛
  :ﺤﻕ ﻨﻘل ﻤﻠﻜﻴﺔ ﺍﻟﺴﻬﻡ ﺍﻟﻌﺎﺩﻱ -ﻭ
ﻟﻠﻤﺴﺎﻫﻤﻴﻥ ﺍﻟﻌﺎﺩﻴﻴﻥ ﺍﻟﺤﻕ ﻓﻲ ﻨﻘل ﻤﻠﻜﻴﺔ ﺠﺯﺀ ﺃﻭ ﻜل ﺍﻷﺴﻬﻡ ﺍﻟﺘﻲ ﺒﺤﻭﺯﺘﻬﻡ ﺒﺒﻴﻌﻬﺎ ﻓﻲ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼـﺔ 
ﺒﻭﺭﺼﺔ ﻭ ﺇﻻ ﻓﻴﻤﻜﻨﻪ ﺒﻴﻊ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﺒﺼﻭﺭﺓ ﻤﺒﺎﺸﺭﺓ ﺇﻟﻰ ﻤﺴﺎﻫﻡ ﺠﺩﻴﺩ ﺇﺫﺍ ﻜﺎﻨﺕ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺍﻟﻤﻌﻨﻴﺔ ﻤﺴﺠﻠﺔ ﻓﻲ ﺍﻟ
ﻴﺤل ﻤﺤﻠﻪ ﻜﻤﺴﺎﻫﻡ ﻓﻲ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ، ﻭ ﻴﺄﺘﻲ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺤﻕ ﻤﻥ ﻋﺩﻡ ﺠﻭﺍﺯ ﻗﻴﺎﻡ ﺍﻟﻤﺴﺎﻫﻡ ﺒﺎﺴﺘﺭﺠﺎﻉ ﻗﻴﻤﺔ ﺃﺴـﻬﻤﻪ 
  ﻤﻥ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﻷﻥ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﻫﻲ ﻋﺒﺎﺭﺓ ﻋﻥ ﺍﻷﻤﻭﺍل ﺍﻟﺩﺍﺌﻤﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﻭ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺒﻘﻰ ﻤﻌﻬﺎ ﻤﺎ ﺩﺍﻤﺕ ﻗﺎﺌﻤﺔ؛
  :ﻭﺠﻭﺩﺍﺕ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﻋﻨﺩ ﺍﻟﺘﺼﻔﻴﺔﺤﻕ ﺍﻻﺸﺘﺭﺍﻙ ﻓﻲ ﻤ -ﻱ
ﻋﻨﺩ ﺘﺼﻔﻴﺔ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﻴﺘﻡ ﺃﻭﻻ ﺘﺴﺩﻴﺩ ﺍﻻﻟﺘﺯﺍﻤﺎﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ، ﺒﻌﺩﻫﺎ ﻴﺘﻡ ﺘﻭﺯﻴﻊ ﻤﺎ ﺘﺒﻘﻰ ﻤـﻥ 
  .ﻤﻭﺠﻭﺩﺍﺕ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﻋﻠﻰ ﺤﻤﻠﺔ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﺍﻟﻌﺎﺩﻴﻴﻥ ﻜل ﺒﻤﻘﺩﺍﺭ ﻤﺎ ﻴﻤﻠﻜﻪ ﻤﻥ ﺃﺴﻬﻡ
ﻬﻡ ﻻ ﻴﺨﺴﺭﻭﻥ ﻭ ﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﺘﺠﺎﻭﺯ ﺩﻴﻭﻥ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﻷﺼﻭﻟﻬﺎ ﻓﺈﻥ ﺤﻤﻠﺔ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﻻ ﻴﺤﺼﻠﻭﻥ ﻋﻠﻰ ﺸﻲﺀ، ﻟﻜﻨ
  .ﺃﻜﺜﺭ ﻤﻥ ﻤﺴﺎﻫﻤﺎﺘﻬﻡ ﻓﻲ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﻷﻥ ﻤﺴﺅﻭﻟﻴﺘﻬﻡ ﻤﺤﺩﻭﺩﺓ ﺒﺘﻠﻙ ﺍﻟﻤﺒﺎﻟﻎ ﺍﻟﺘﻲ ﺴﺎﻫﻤﻭﺍ ﺒﻬﺎ
  
  :ﻤﺯﺍﻴﺎ ﻭ ﻋﻴﻭﺏ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﺍﻟﻌﺎﺩﻴﺔ -4
  : ﻤﻥ ﻭﺠﻬﺔ ﻨﻅﺭ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭﺓ -ﺃ
  :ﺘﺘﻤﺜل ﻤﺯﺍﻴﺎ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﺍﻟﻌﺎﺩﻴﺔ ﻟﻠﺸﺭﻜﺔ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭﺓ ﻓﻴﻤﺎ ﻴﻠﻲ
ﻠﻰ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ، ﺇﺫ ﺃﻥ ﺘﻭﺯﻴﻊ ﺍﻷﺭﺒﺎﺡ ﻋﻠﻰ ﺤﻤﻠﺔ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﻴﻜـﻭﻥ ﺒﻌـﺩ ﻻ ﺘﻭﺠﺩ ﺃﻱ ﺍﻟﺘﺯﺍﻤﺎﺕ ﺜﺎﺒﺘﺔ ﻋ .1
  ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﻟﻸﺭﺒﺎﺡ ﻭ ﺍﺘﺨﺎﺫ ﺍﻟﻘﺭﺍﺭ ﺒﺘﻭﺯﻴﻌﻬﺎ؛
  ﻟﻴﺱ ﻟﻸﺴﻬﻡ ﺍﻟﻌﺎﺩﻴﺔ ﺘﺎﺭﻴﺦ ﺍﺴﺘﺤﻘﺎﻕ ﻤﺤﺩﺩ؛ .2
  ﺯﻴﺎﺩﺓ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭ ﻴﺅﺩﻱ ﺇﻟﻰ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﻤﻘﺩﺭﺓ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﻗﺘﺭﺍﺽ؛ .3
ﻤﺤﺩﺩ ﻤﻤﺎ ﻴﻌﻁﻴﻬﺎ ﻤﺭﻭﻨﺔ ﺒﻌـﺩﻡ ﺍﻟـﺩﺨﻭل ﻓـﻲ  ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﻏﻴﺭ ﻤﻠﺯﻤﺔ ﺒﺭﺩ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻬﻡ ﻓﻲ ﺘﺎﺭﻴﺦ .4
  ﺍﻟﺘﺯﺍﻤﺎﺕ ﻤﺤﺩﺩﺓ؛
                                                           
 .269ﺣﻤﺰة اﻟﺰﺑﻴﺪي، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذآﺮﻩ، ص  1
  
 
  :ﺃﻤﺎ ﻋﻴﻭﺏ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻤﻥ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﺍﻟﻌﺎﺩﻴﺔ ﻓﺘﺘﻤﺜل ﻓﻴﻤﺎ ﻴﻠﻲ
ﻴﺅﺩﻱ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺒﺈﺼﺩﺍﺭ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﺍﻟﻌﺎﺩﻴﺔ ﺇﻟﻰ ﺘﻭﺴﻴﻊ ﻗﺎﻋﺩﺓ ﺍﻟﻤﻠﻜﻴﺔ، ﺫﻟﻙ ﻷﻥ ﺒﻴﻊ ﻫﺫﻩ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﻴﺸﻤل  .1
ﻙ ﺍﻟﺤﺎﻟﻴﻴﻥ ﻋﻠـﻰ ﺤﻕ ﺍﻟﺘﺼﻭﻴﺕ ﻭ ﺫﻟﻙ ﻴﻨﻌﻜﺱ ﻋﻠﻰ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺤﻴﺙ ﻴﻀﻌﻑ ﻤﻥ ﺭﻗﺎﺒﺔ ﺍﻟﻤﻼ
  ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺃﻭ ﺴﻴﻁﺭﺓ
ﻭ ﺘﻐﻴﻴﺭ ﻁﺭﻴﻘﺔ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺒﻤﺎ ﻴﺘﻼﺀﻡ ﻤﻊ ﺘﻭﺠﻬﺎﺕ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﺍﻟﺠﺩﺩ ﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﺍﺭﺘﻔـﺎﻉ ﻨﺴـﺒﺔ  
  ﻤﺴﺎﻫﻤﺘﻬﻡ ﻓﻲ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل                    
  ﺘﻜﻠﻔﺔ ﺇﺼﺩﺍﺭ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﺍﻟﺠﺩﻴﺩﺓ ﺃﻋﻠﻰ ﻤﻥ ﺘﻜﻠﻔﺔ ﺍﻻﻗﺘﺭﺍﺽ؛ .2
  ﻠﺔ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﻓﻲ ﺍﻷﺭﺒﺎﺡ ﺍﻟﻤﺘﻭﻗﻌﺔ؛ﺇﺼﺩﺍﺭ ﺃﺴﻬﻡ ﺠﺩﻴﺩﺓ ﻴﺅﺩﻱ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻤﺸﺎﺭﻜﺔ ﺍﻟﻤﺘﺴﺎﻭﻴﺔ ﻟﺤﻤ .3
  :ﻤﻥ ﻭﺠﻬﺔ ﻨﻅﺭ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭ -ﺏ
  :ﻴﺘﻤﺘﻊ ﺤﻤﻠﺔ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﺍﻟﻌﺎﺩﻴﺔ ﺒﺒﻌﺽ ﺍﻟﻤﺯﺍﻴﺎ ﻤﻨﻬﺎ .1
  ﺍﻟﺤﻕ ﻓﻲ ﻨﻘل ﻤﻠﻜﻴﺔ ﺍﻟﺴﻬﻡ ﺒﺎﻟﺒﻴﻊ ﺃﻭ ﺒﺎﻟﺘﻨﺎﺯل؛  .2
  ﺍﻟﺤﻕ ﻓﻲ ﺍﻟﺤﺼﻭل ﻋﻠﻰ ﻨﺼﻴﺒﻪ ﻤﻥ ﺍﻷﺭﺒﺎﺡ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻘﺭﺭ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺘﻭﺯﻴﻌﻬﺎ؛ .3
  ﻤﺴﺅﻭﻟﻴﺘﻪ ﺍﻟﻤﺤﺩﻭﺩﺓ ﺒﺤﺼﺘﻪ ﻓﻲ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل؛ .4
  ﺍﻟﺘﺼﻭﻴﺕ ﻓﻲ ﺍﻟﺠﻤﻌﻴﺔ ﺍﻟﻌﻤﻭﻤﻴﺔ؛ ﻟﻪ ﺍﻟﺤﻕ ﻓﻲ .5
  :ﻤﻥ ﺠﻬﺔ ﺃﺨﺭﻯ ﻫﻨﺎﻙ ﺍﻟﻌﺩﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﻌﻴﻭﺏ ﻨﺫﻜﺭ ﻤﻨﻬﺎ
ﻻ ﻴﺠﻭﺯ ﻟﺤﺎﻤل ﺍﻟﺴﻬﻡ ﺃﻱ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭ ﺍﻟﺭﺠﻭﻉ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭﺓ ﻻﺴﺘﺭﺩﺍﺩ ﻗﻴﻤﺘﻪ، ﻓـﺈﺫﺍ ﺃﺭﺍﺩ  .1
  ﺍﻟﺘﺨﻠﺹ ﻤﻨﻪ ﻓﻼ ﺴﺒﻴل ﺃﻤﺎﻤﻪ ﺴﻭﻯ ﻋﺭﻀﻪ ﻟﻠﺒﻴﻊ ﻓﻲ ﺴﻭﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل؛
ﺘﺭﺩ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺴﺒﻕ ﺃﻥ ﺩﻓﻌﻬﺎ ﻟﺸﺭﺍﺀ ﺍﻟﺴﻬﻡ ﺒل ﻻ ﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﺍﻹﻓﻼﺱ ﻟﻴﺱ ﻫﻨﺎﻙ ﻤﺎ ﻴﻀﻤﻥ ﺃﻥ ﻴﺴ .2
  ﻴﺴﺘﺭﺩ ﻤﻨﻬﺎ ﺸﻴﺌﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻹﻁﻼﻕ؛
 .ﻟﻴﺱ ﻤﻥ ﺤﻘﻪ ﺍﻟﻤﻁﺎﻟﺒﺔ ﺒﻨﺼﻴﺒﻪ ﻓﻲ ﺍﻷﺭﺒﺎﺡ ﻁﺎﻟﻤﺎ ﻟﻡ ﺘﻘﺭﺭ ﺍﻟﻤﻨﺸﺄﺓ ﺘﻭﺯﻴﻌﻬﺎ .3
  
     
  :ﺘﻜﻠﻔﺔ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺒﺎﻷﺴﻬﻡ ﺍﻟﻌﺎﺩﻴﺔ -5 
ﻡ ﺠﺩﻴـﺩﺓ، ﻭ ﻫـﻭ ﺘﺘﻤﺜل ﻓﻲ ﺍﻟﺤﺩ ﺍﻷﺩﻨﻰ ﻟﻠﻌﺎﺌﺩ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﺠﺩﻴﺩﺓ ﺍﻟﻤﻤﻭﻟﺔ ﺒﺈﺼﺩﺍﺭ ﺃﺴـﻬ 
ﺍﻟﻤﻌﺩل ﺍﻟﺫﻱ ﻴﺤﺎﻓﻅ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻭﻗﻴﺔ ﻟﻠﺴﻬﻡ ﺒﺩﻭﻥ ﺘﻐﻴﻴﺭ، ﻭ ﺘﺘﺤﺩﺩ ﺘﻜﻠﻔﺔ ﺍﻟﺴﻬﻡ ﺍﻟﻌﺎﺩﻱ ﺤﺴﺏ ﻨﻤـﻭﺫﺝ 
  :ﻜﻤﺎﻴﻠﻲ NADROG
  t+%001*))is – if( /ib( =R
  ﺘﻜﻠﻔﺔ ﺍﻟﺴﻬﻡ ﺍﻟﻌﺎﺩﻱ؛: r: ﺤﻴﺙ
  ﺍﻷﺭﺒﺎﺡ ﺍﻟﻤﺘﻭﻗﻊ ﺘﻭﺯﻴﻌﻬﺎ ﺴﻨﻭﻴﺎ ﻋﻥ ﻤﻠﻜﻴﺔ ﺍﻟﺴﻬﻡ ﺍﻟﻭﺍﺤﺩ؛:ib     
  ﺍﻟﺴﻬﻡ ﺍﻟﻌﺎﺩﻱ؛ﻗﻴﻤﺔ ﺇﺼﺩﺍﺭ : if     
  ﻤﺼﺎﺭﻴﻑ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ ﻟﻠﺴﻬﻡ ﺍﻟﻭﺍﺤﺩ؛: is     
  
 
  (.ﺘﻤﺜل ﺍﻷﺭﺒﺎﺡ ﺍﻹﻀﺎﻓﻴﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺨﺹ ﺍﻟﻤﺴﺎﻫﻤﻴﻥ ﺍﻟﻌﺎﺩﻴﻴﻥ)ﻤﻌﺩل ﻨﻤﻭ ﺍﻷﺭﺒﺎﺡ: t      
ﺨﻼﺼﺔ ﺍﻟﻘﻭل ﺃﻥ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﺍﻟﻌﺎﺩﻴﺔ ﺒﻤﺨﺘﻠﻑ ﺃﻨﻭﺍﻋﻬﺎ ﻫﻲ ﻭﺴﻴﻠﺔ ﻫﺎﻤﺔ ﻤﻥ ﻭﺴﺎﺌل ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻁﻭﻴـل   
  .ﻓﻘﺎ ﻟﻠﻘﺎﻨﻭﻥ ﺍﻷﺴﺎﺴﻲ ﻟﻜل ﻤﻨﻬﺎﺍﻷﺠل ﺍﻟﺘﻲ ﻴﻤﻜﻥ ﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﺴﺎﻫﻤﺔ ﺍﺴﺘﻌﻤﺎﻟﻬﺎ ﻭ
  :ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﺍﻟﻤﻤﺘﺎﺯﺓ: ﺍﻟﻤﻁﻠﺏ ﺍﻟﺜﺎﻨﻲ
  :ﺘﻌﺭﻴﻑ ﺍﻟﺴﻬﻡ ﺍﻟﻤﻤﺘﺎﺯ -1
ﻴﻤﺜل ﺍﻟﺴﻬﻡ ﺍﻟﻤﻤﺘﺎﺯ ﻤﺴﺘﻨﺩ ﻤﻠﻜﻴﺔ ﻟﻪ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﺴﻤﻴﺔ ﻭ ﻫﻲ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻬﻡ ﻓﻲ ﻭﺜﻴﻘﺔ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ، ﻭ ﻗﻴﻤـﺔ 
ﻓﺘﺭﻴﺔ ﺘﺘﻤﺜل ﻓﻲ ﻗﻴﻤـﺔ ﻫـﺫﻩ ﺴﻭﻗﻴﺔ ﻭ ﻫﻲ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺘﺤﺩﺩ ﻨﺘﻴﺠﺔ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ، ﻭ ﻗﻴﻤﺔ ﺩ
ﺍﻷﺴﻬﻡ ﻓﻲ ﺍﻟﺴﺠﻼﺕ ﻤﻘﺴﻭﻤﺔ ﻋﻠﻰ ﻋﺩﺩ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﺍﻟﻤﻤﺘﺎﺯﺓ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭﺓ، ﺇﺫ ﻻ ﻴـﺘﻡ ﺇﻀـﺎﻓﺔ ﺍﻻﺤﺘﻴﺎﻁـﺎﺕ ﻭ 
  .ﺍﻷﺭﺒﺎﺡ ﺍﻟﻤﺤﺘﺠﺯﺓ ﻷﻨﻬﺎ ﻻ ﺘﻌﺩ ﺤﻘﻭﻗﺎ ﻟﺤﻤﻠﺔ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﺍﻟﻤﻤﺘﺎﺯﺓ
ﻭ ﺒﺎﻟﺭﻏﻡ ﻤﻥ ﺘﺸﺎﺒﻬﻬﺎ ﻤﻊ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﺍﻟﻌﺎﺩﻴﺔ ﺤﻴﺙ ﻜﻼﻫﻤﺎ ﻴﻤـﺜﻼﻥ ﻤﺼـﺎﺩﺭ ﻤﻠﻜﻴـﺔ ﻓـﻲ ﺸـﺭﻜﺔ 
  :ﺇﻻ ﺃﻥ ﻫﻨﺎﻙ ﺜﻼﺙ ﺍﺨﺘﻼﻓﺎﺕ ﺃﺴﺎﺴﻴﺔ ﺒﻴﻨﻬﻤﺎ ﻫﻲﺍﻟﻤﺴﺎﻫﻤﺔ، 
ﻟﺤﻤﻠﺔ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﺍﻟﻤﻤﺘﺎﺯﺓ ﺤﻕ ﺍﻷﻭﻟﻭﻴﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺤﺼﻭل ﻋﻠﻰ ﺍﻷﺭﺒﺎﺡ ﺍﻟﻤﻭﺯﻋـﺔ ﻋﻠـﻰ ﺤﻤﻠـﺔ  .1
  ﺍﻷﺴﻬﻡ ﺍﻟﻌﺎﺩﻴﺔ ؛
ﻋﺎﺩﺓ ﻤﺎ ﻴﻜﻭﻥ ﻫﻨﺎﻙ ﺤﺩ ﺃﻗﺼﻰ ﻟﻤﻘﺩﺍﺭ ﺍﻟﻌﺎﺌﺩ ﺍﻟﺫﻱ ﻴﻤﻜﻥ ﻟﺤﻤﻠﺔ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﺍﻟﻤﻤﺘﺎﺯﺓ ﺍﻟﺤﺼـﻭل  .2
  ﻋﻠﻴﻪ؛
 .  ﻟﺤﻤﻠﺔ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﺍﻟﻤﻤﺘﺎﺯﺓ ﻏﺎﻟﺒﺎ ﻻ ﻴﻜﻭﻥ ﻫﻨﺎﻙ ﺤﻕ ﻟﻠﺘﺼﻭﻴﺕ ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ .3
  :     ﺨﺼﺎﺌﺹ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﺍﻟﻤﻤﺘﺎﺯﺓ -2
  :ﺘﺘﻤﻴﺯ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﺍﻟﻤﻤﺘﺎﺯﺓ ﺒﺎﻟﺨﺼﺎﺌﺹ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ
، ﻭ ﻴﻘﻀﻲ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻤﺒﺩﺃ ﺒـﺄﻥ ﻋـﺩﻡ 2ﺃﻭ ﺍﻟﺘﺭﺍﻜﻡ  1ﺘﻤﺘﺎﺯ ﻫﺫﻩ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﺒﺨﺎﺼﻴﺔ ﺘﺠﻤﻴﻊ ﺍﻷﺭﺒﺎﺡ .1
ﺘﻭﺯﻴﻊ ﺍﻷﺭﺒﺎﺡ ﻋﻠﻰ ﺤﻤﻠﺔ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﺍﻟﻤﻤﺘﺎﺯﺓ ﻟﺴﻨﺔ ﺃﻭ ﺃﻜﺜﺭ ﻴﻔﺭﺽ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺩﻓـﻊ ﺘﻠـﻙ 
ﺒﺎﺡ ﻗﺒل ﺘﻭﺯﻴﻊ ﺍﻷﺭﺒﺎﺡ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﺴﺎﻫﻤﻴﻥ ﺍﻟﻌﺎﺩﻴﻴﻥ، ﻭ ﺫﻟﻙ ﺒﺘﺠﻤﻴـﻊ ﺍﻟﻌﻭﺍﺌـﺩ ﻟﻔﺘـﺭﺍﺕ ﺍﻷﺭ
ﻤﺘﺘﺎﻟﻴﺔ ﺜﻡ ﺍﺴﺘﻼﻤﻬﺎ ﺒﻌﺩ ﻋﺩﺓ ﺴﻨﻭﺍﺕ ﻀﻤﻥ ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ ﺍﻟﻤﺤﺩﺩﺓ ﻟﻬﺫﻩ ﺍﻷﺴﻬﻡ، ﻭ ﻫـﺫﺍ ﺍﻟﺤـﻕ ﻻ 
  ﻴﺘﻤﺘﻊ ﺒﻪ ﺃﺼﺤﺎﺏ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﺍﻟﻌﺎﺩﻴﺔ؛
ﻤﻥ ﺤﻤﻠﺘﻬـﺎ ﻗﺎﺒﻠﻴﺔ ﺍﻻﺴﺘﺩﻋﺎﺀ، ﺤﻴﺙ ﺃﻥ ﺒﺈﻤﻜﺎﻥ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺍﺴﺘﺭﺩﺍﺩ ﻫﺫﻩ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﺴﻭﺍﺀ ﺒﺎﻟﺸﺭﺍﺀ  .2
  ﺃﻭ ﺒﺎﺴﺘﺒﺩﺍﻟﻬﺎ ﺒﺄﺴﻬﻡ ﻋﺎﺩﻴﺔ ﺇﺫﺍ ﻤﺎ ﺭﻏﺒﻭﺍ ﻓﻲ ﺫﻟﻙ؛
ﺘﻤﺘﺎﺯ ﺒﺎﻷﻭﻟﻭﻴﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺤﺼﻭل ﻋﻠﻰ ﺍﻷﺭﺒﺎﺡ ﻭ ﻟﻜﻨﻬﺎ ﺘﺄﺘﻲ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﺭﺘﺒﺔ ﺍﻟﺜﺎﻨﻴـﺔ ﻤـﻥ ﺤﻴـﺙ  .3
ﺍﻷﺴﺒﻘﻴﺔ ﻓﻲ ﺫﻟﻙ، ﺇﺫ ﻴﺠﺏ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺩﻓﻊ ﻓﻭﺍﺌﺩ ﺍﻟﺩﻴﻭﻥ ﻗﺒل ﺘﺴﺩﻴﺩ ﺤﻘﻭﻕ ﺤﻤﻠﺔ ﺍﻷﺴـﻬﻡ 
  ﺍﻟﻤﻤﺘﺎﺯﺓ؛
                                                           
 .52ﺟﺒﺎر ﻣﺤﻔﻮظ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذآﺮﻩ، ص  1
 .101، ص 6002اﻟﺤﺪﻳﺚ، اﻻﺳﻜﻨﺪرﻳﺔ،  ﻣﺤﻤﺪ ﻋﻮض ﻋﺒﺪ اﻟﺠﻮاد، اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﻓﻲ اﻟﺒﻮرﺻﺔ اﻟﻤﻜﺘﺐ اﻟﻌﺮﺑﻲ 2
  
 
ﻴل ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺩﻭﻥ ﺘﺩﺨل ﺍﻟﻤﺴﺎﻫﻤﻴﻥ ﻓﻲ ﺇﺩﺍﺭﺘﻬﺎ، ﻷﻨـﻪ ﻻ ﺘﻤﺘﺎﺯ ﻫﺫﻩ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﺒﺄﻨﻬﺎ ﻭﺴﻴﻠﺔ ﻟﺘﻤﻭ .4
 .     ﻴﺤﻕ ﻟﻬﻡ ﺍﻟﺘﺼﻭﻴﺕ ﻓﻲ ﻤﻌﻅﻡ ﺍﻟﺤﺎﻻﺕ
  :ﻤﺯﺍﻴﺎ ﻭ ﻋﻴﻭﺏ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺒﺎﻷﺴﻬﻡ ﺍﻟﻤﻤﺘﺎﺯﺓ -3
  :ﻤﻥ ﻭﺠﻬﺔ ﻨﻅﺭ ﺍﻟﺠﻬﺔ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭﺓ ﻟﻸﺴﻬﻡ ﺍﻟﻤﻤﺘﺎﺯﺓ -ﺃ
  :ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺯﺍﻴﺎ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺘﺤﺼل ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺒﺈﺼﺩﺍﺭﻫﺎ ﻟﻸﺴﻬﻡ ﺍﻟﻤﻤﺘﺎﺯﺓ ﻤﺎ ﻴﻠﻲ
ﺎﻨﻭﻨﺎ ﺒﺈﺠﺭﺍﺀ ﺘﻭﺯﻴﻌﺎﺕ ﻓﻲ ﻜل ﺴـﻨﺔ ﺘﺘﺤﻘـﻕ ﻓﻴﻬـﺎ ﺍﻷﺭﺒـﺎﺡ، ﻭ ﺃﻥ ﻫـﺫﻩ ﻟﻴﺴﺕ ﻤﻠﺯﻤﺔ ﻗ .1
  ﺍﻟﺘﻭﺯﻴﻌﺎﺕ ﻤﺤﺩﻭﺩﺓ ﺒﻤﻘﺩﺍﺭ ﻤﻌﻴﻥ ﻴﺘﻤﺜل ﻓﻲ ﻨﺴﺒﺔ ﻤﻌﻴﻨﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻻﺴﻤﻴﺔ؛
ﻻ ﻴﺤﻕ ﻟﺤﻤﻠﺔ ﻫﺫﻩ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﺍﻟﺘﺼﻭﻴﺕ ﺇﻻ ﻓﻲ ﺍﻟﺤﺎﻻﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻌﺎﻨﻲ ﻓﻴﻬﺎ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﻤﻥ ﻤﺸﺎﻜل  .2
 ﻴﻀﻌﻑ ﻤﻥ ﺭﻗﺎﺒﺔ ﺤﻤﻠﺔ ﺍﻷﺴـﻬﻡ ﻋﻭﻴﺼﺔ، ﻭ ﻋﻠﻴﻪ ﻓﺈﻥ ﺍﺴﺘﺨﺩﺍﻡ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻨﻭﻉ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻻ
  ﺍﻟﻌﺎﺩﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ؛
ﺇﺼﺩﺍﺭ ﺍﻟﻤﺯﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﺍﻟﻤﻤﺘﺎﺯﺓ ﻴﺴﻬﻡ ﻓﻲ ﺘﺨﻔﻴﺽ ﻨﺴﺒﺔ ﺍﻷﻤﻭﺍل ﺍﻟﻤﻘﺘﺭﻀﺔ ﺇﻟﻰ ﺍﻷﻤﻭﺍل  .3
  1ﺍﻟﻤﻤﻠﻭﻜﺔ، ﻭ ﻫﻭ ﺃﻤﺭ ﻴﺘﺭﺘﺏ ﻋﻠﻴﻪ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﺍﻟﻁﺎﻗﺔ ﺍﻻﻗﺘﺭﺍﻀﻴﺔ ﺍﻟﻤﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ ﻟﻠﺸﺭﻜﺔ
ﻜﻭﻴﻥ ﺍﺤﺘﻴﺎﻁﻲ ﺍﻫﺘﻼﻙ ﻟﻬﺫﺍ ، ﺍﻷﺴﻬﻡ ﺍﻟﻤﻤﺘﺎﺯﺓ ﻟﻴﺱ ﻟﻬﺎ ﺘﺎﺭﻴﺦ ﺍﺴﺘﺤﻘﺎﻕ ﻤﺤﺩﺩ ﻭ ﻻ ﻴﺘﻁﻠﺏ ﺘ .4
  ﻟﺫﻟﻙ ﻓﻬﻲ ﺃﻜﺜﺭ ﻤﺭﻭﻨﺔ ﺒﺎﻟﻤﻘﺎﺭﻨﺔ ﺒﺎﻟﺴﻨﺩﺍﺕ؛
ﻭ ﺇﺫﺍ ﻜﺎﻥ ﻟﻸﺴﻬﻡ ﺍﻟﻤﻤﺘﺎﺯﺓ ﻜل ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﺯﺍﻴﺎ ﻓﺈﻨﻬﺎ ﻻ ﺘﺨﻠﻭ ﻤﻥ ﺍﻟﻌﻴﻭﺏ ﻭ ﻨﺫﻜﺭ ﺃﻫﻤﻬﺎ ﻭ ﻫﻭ ﺍﺭﺘﻔﺎﻉ 
ﺘﻜﻠﻔﺘﻬﺎ ﻨﺴﺒﻴﺎ، ﻓﺘﻜﻠﻔﺔ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻷﺴﻬﻡ ﺍﻟﻤﻤﺘﺎﺯﺓ ﺘﻔﻭﻕ ﺘﻜﻠﻔﺔ ﺍﻻﻗﺘﺭﺍﺽ ﻭ ﻴﺭﺠﻊ ﻫـﺫﺍ ﺇﻟـﻰ ﺃﻥ ﺘﻭﺯﻴﻌـﺎﺕ 
ﻻ ﺘﺨﻀﻊ ﻟﻠﻀﺭﻴﺒﺔ ، ﻭﻤﻥ ﺜﻡ ﻻ ﺘﺤﻘﻕ ﺍﻟﺸـﺭﻜﺔ ﻤـﻥ ﻭﺭﺍﺌﻬـﺎ  -ﻋﻠﻰ ﻋﻜﺱ ﺍﻟﻔﻭﺍﺌﺩ –ﺍﻟﻤﻤﺘﺎﺯﺓ ﺍﻷﺴﻬﻡ 
  ﻭﻓﻭﺭﺍﺕ ﻀﺭﻴﺒﻴﺔ؛
  :ﻤﻥ ﻭﺠﻬﺔ ﻨﻅﺭ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭ -ﺏ
  :ﺘﺘﻤﺜل ﻤﺯﺍﻴﺎ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﺍﻟﻤﻤﺘﺎﺯﺓ ﻤﻥ ﻭﺠﻬﺔ ﻨﻅﺭ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭ ﻓﻲ
  ﺘﺤﻘﻕ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﺍﻟﻤﻤﺘﺎﺯﺓ ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺭ ﻤﻌﺩل ﻋﺎﺌﺩ ﺸﺒﻪ ﻤﺴﺘﻘﺭ؛ .1
  ﻋﻨﺩ ﺍﻟﺘﺼﻔﻴﺔ ﻤﻘﺎﺭﻨﺔ ﺒﺤﻤﻠﺔ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﺍﻟﻌﺎﺩﻴﺔ؛ ﺘﻌﻁﻲ ﺍﻷﻭﻟﻭﻴﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺤﺼﻭل ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ .2
ﺇﻀﺎﻓﺔ ﺇﻟﻰ ﺃﻥ ﺤﻤﻠﺔ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﺍﻟﻤﻤﺘﺎﺯﺓ ﻴﺘﻌﺭﻀﻭﻥ ﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺃﻜﺒﺭ ﻤﻥ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﺘﻲ ﻴﺘﻌﺭﺽ ﻟﻬـﺎ  .3
ﺍﻟﻤﻘﺭﻀﻭﻥ ﻟﺫﻟﻙ ﻓﻬﻡ ﻴﻁﺎﻟﺒﻭﻥ ﺒﻤﻌﺩل ﺃﻋﻠﻰ ﻟﻠﻌﺎﺌﺩ، ﻭ ﺫﻟﻙ ﻷﻨﻪ ﻟﻴﺱ ﻫﻨـﺎﻙ ﻤـﺎ ﻴﻀـﻤﻥ 
  . ﺤﺼﻭل ﺤﻤﻠﺔ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﺍﻟﻤﻤﺘﺎﺯﺓ ﻋﻠﻰ ﻋﺎﺌﺩ ﺩﻭﺭﻱ
  :ﺎ ﻓﻲﺃﻤﺎ ﺍﻟﻌﻴﻭﺏ ﻓﻴﻤﻜﻥ ﺘﻠﺨﻴﺼﻬ
  ﻤﻌﺩل ﺍﻟﻌﺎﺌﺩ ﻤﺤﺩﺩ ﻤﺴﺒﻘﺎ ﺒﺼﺭﻑ ﺍﻟﻨﻅﺭ ﻋﻥ ﺼﺎﻓﻲ ﺍﻟﺩﺨل؛ .1
ﺍﻟﺘﻘﻠﺏ ﻓﻲ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﺴﻬﻡ ﺍﻟﻤﻤﺘﺎﺯ ﺃﻜﺒﺭ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﻘﻠﺏ ﻓﻲ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﺴﻨﺩ ﻭ ﻟﻜﻥ ﻤﻌﺩل ﺍﻟﻌﺎﺌﺩ ﻏﺎﻟﺒﺎ ﻤﺎ  .2
  .ﻴﻜﻭﻥ ﺃﻗل
  :ﻭ ﺘﻠﺠﺄ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺒﺎﻷﺴﻬﻡ ﺍﻟﻤﻤﺘﺎﺯﺓ ﻓﻲ ﺍﻟﺤﺎﻻﺕ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ
                                                           
 .51، ص 5002إﺑﺮاهﻴﻢ اﻟﻜﺮاﺳﻨﺔ ، إرﺷﺎدات ﻓﻲ ﺗﻘﻴﻴﻢ اﻷﺳﻬﻢ و اﻟﺴﻨﺪات، ﻣﻌﻬﺪ اﻟﺴﻴﺎﺳﺎت اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ، ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺮﺑﻲ، أﺑﻮ ﻇﺒﻲ،  1
  
 
ﻘﻴﻕ ﻤﻜﺎﺴﺏ ﺇﻀﺎﻓﻴﺔ ﺇﺫﺍ ﻤﺎ ﺘـﻡ ﺘﺤﺴـﻴﻥ ﺇﺫﺍ ﻜﺎﻥ ﻫﺎﻤﺵ ﺍﻟﺭﺒﺢ ﻤﻼﺌﻡ ﻓﺈﻨﻪ ﻴﻤﻜﻥ ﻟﻠﺸﺭﻜﺔ ﺘﺤ .1
  ﺍﻟﺭﻓﻊ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺒﺎﻷﺴﻬﻡ ﺍﻟﻤﻤﺘﺎﺯﺓ؛
ﺇﺫﺍ ﻜﺎﻨﺕ ﺘﻜﺎﻟﻴﻑ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﺨﺎﺼﺔ ﺒﺎﻟﻤﺼﺎﺩﺭ ﺍﻷﺨﺭﻯ ﻤﺭﺘﻔﻌﺔ ﺒﺎﻟﻤﻘﺎﺭﻨﺔ ﺒﺘﻜﻠﻔﺔ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻋﻥ  .2
  ﻁﺭﻴﻕ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﺍﻟﻤﻤﺘﺎﺯﺓ؛
ﻡ ﺍﻟﻌﺎﺩﻴﺔ ﺒﻔﻘﺩ ﺇﺫﺍ ﺘﺭﺘﺏ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺒﺎﻟﻤﺩﻴﻭﻨﻴﺔ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ، ﻭ ﺃﻥ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺒﺎﻷﺴﻬ .3
  .ﺤﻤﻠﺘﻬﺎ ﺍﻟﺤﺎﻟﻴﻴﻥ ﺴﻴﻁﺭﺘﻬﻡ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ، ﻟﺫﻟﻙ ﻴﻔﻀل ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﺍﻟﻤﻤﺘﺎﺯﺓ
  :ﺘﻜﻠﻔﺔ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺒﺎﻷﺴﻬﻡ ﺍﻟﻤﻤﺘﺎﺯﺓ -4
ﻴﻤﻜﻥ ﺍﻟﻭﺼﻭل ﺇﻟﻰ ﺘﻜﻠﻔﺔ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻤﻥ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﺍﻟﻤﻤﺘﺎﺯﺓ ﺒﻨﻔﺱ ﻋﻼﻗﺔ ﺘﻜﻠﻔﺔ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﺍﻟﻌﺎﺩﻴﺔ ﺒﺎﺴﺘﺜﻨﺎﺀ 
  :ﺔ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﺍﻟﻤﻤﺘﺎﺯﺓ ﻟﺘﺤﻤﻠﻬﻡ ﺃﻗل ﻤﺨﺎﻁﺭﺓ ﻭ ﺘﺼﺎﻍ ﺒﺎﻟﻌﻼﻗﺔ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔﺍﻷﺭﺒﺎﺡ ﺍﻹﻀﺎﻓﻴﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﻴﺴﺘﺜﻨﻰ ﻤﻨﻬﺎ ﺤﻤﻠ
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ﻤﻥ ﻫﺫﺍ ﻨﺨﻠﺹ ﺇﻟﻰ ﺃﻥ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﺍﻟﻤﻤﺘﺎﺯﺓ ﻫﻲ ﻭﺴﻴﻠﺔ ﺘﻤﻭﻴل ﺫﺍﺕ ﻁﺎﺒﻊ ﻫﺠﻴﻥ ﻤﻥ ﺼﻔﺎﺕ ﺍﻷﺴـﻬﻡ 
ﺘﻭﺯﻴﻊ ﺍﻷﺭﺒـﺎﺡ ﺒﺼـﻔﺔ  -ﺨﺎﺼﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﺩﻯ ﺍﻟﻁﻭﻴل -ﻜﻤﺎ ﺃﻥ ﻤﻥ ﻤﺼﻠﺤﺔ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ. ﺍﻟﻌﺎﺩﻴﺔ ﻭ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ
ﻰ ﺤﻤﻠﺔ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﺍﻟﻤﻤﺘﺎﺯﺓ ﺤﺘﻰ ﺘﺤﺎﻓﻅ ﻋﻠﻰ ﺴﻤﻌﺘﻬﺎ ﻭ ﺘﺘﻤﻜﻥ ﻤﻥ ﺇﺼﺩﺍﺭ ﺃﺴﻬﻡ ﻤﻤﺘﺎﺯﺓ ﺃﺨـﺭﻯ ﺩﻭﺭﻴﺔ ﻋﻠ
  .ﻓﻲ ﺍﻟﻤﺴﺘﻘﺒل، ﺍﻟﺸﻲﺀ ﺍﻟﺫﻱ ﻴﻤﻜﻨﻬﺎ ﻤﻥ ﻤﻘﺎﺒﻠﺔ ﺍﺤﺘﻴﺎﺠﺎﺘﻬﺎ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻁﻭﻴل ﺍﻷﺠل، ﺒﺄﻤﻭﺍل ﺨﺎﺼﺔ
  
  :ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ ﻤﺘﻭﺴﻁﺔ ﻭ ﻁﻭﻴﻠﺔ ﺍﻷﺠل: ﺍﻟﻤﻁﻠﺏ ﺍﻟﺜﺎﻟﺙ
ﻤﺅﺴﺴﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﻭ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﺨﺭﻯ، ﻭ ﻗﺩ ﻴﺼل ﻫﻲ ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺘﺤﺼل ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺍﻟ
ﺘﺎﺭﻴﺦ ﺍﺴﺘﺤﻘﺎﻗﻬﺎ ﺇﻟﻰ ﺜﻼﺜﻴﻥ ﻋﺎﻤﺎ ، ﻭ ﻤﺎ ﻴﻤﻴﺯﻫﺎ ﻫﻭ ﺍﻻﺘﻔﺎﻕ ﺍﻟﻤﺴﺒﻕ ﻋﻠﻰ ﺸﺭﻭﻁﻬﺎ ﻭﻤﻨﻬﺎ ﻤﻌﺩل ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﻭ 
  2ﺘﺎﺭﻴﺦ ﺍﻻﺴﺘﺤﻘﺎﻕ ﻭ ﺍﻟﻀﻤﺎﻨﺎﺕ، ﻭﺘﺘﻤﺜل ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ ﺃﺴﺎﺴﺎ ﻓﻲ ﻗﺭﻭﺽ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ
  :ﻗﺭﻭﺽ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ -
ﻴﺎﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺠﻭﻫﺭﻴﺎ ﻋﻥ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻻﺴﺘﻐﻼل ﻤﻥ ﺤﻴﺙ ﻤﻭﻀـﻭﻋﻬﺎ، ﻁﺒﻴﻌﺘﻬـﺎ ﻭ ﺘﺨﺘﻠﻑ ﻋﻤﻠ
  ﻤﺩﺘﻬﺎ،ﻓﻘﺭﻭﺽ ﺍﻻﺴﺘﻐﻼل ﻗﺼﻴﺭﺓ ﺍﻷﺠل ﻭ ﺘﻤﻭل ﺍﻷﺼﻭل ﺍﻟﻤﺘﺩﺍﻭﻟﺔ، ﺃﻤﺎ ﻗﺭﻭﺽ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻬﻲ ﺘﻤـﻭل 
ﻭ ﻴﻤﻜﻥ ﻟﻠﺒﻨﻭﻙ ﺘﻘﺩﻴﻡ ﺃﺸﻜﺎل ﻤﺨﺘﻠﻔﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ ﺴـﻭﺍﺀ ﻓـﻲ . ﺍﻷﺼﻭل ﺍﻟﺜﺎﺒﺘﺔ ﺍﻟﻤﻨﻘﻭﻟﺔ ﻭ ﻏﻴﺭ ﺍﻟﻤﻨﻘﻭﻟﺔ
  .ﻤﻰ ﺒﺎﻟﻘﺭﻭﺽ ﺍﻟﻜﻼﺴﻴﻜﻴﺔ، ﺃﻭ ﻗﺭﺽ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭﺇﻁﺎﺭ ﻤﺎ ﻴﺴ
  :ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ ﺍﻟﻜﻼﺴﻴﻜﻴﺔ -1
  :ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ ﻤﺘﻭﺴﻁﺔ ﺍﻷﺠل -ﺃ
ﺴـﻨﻭﺍﺕ  70ﺘﻭﺠﻪ ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ ﻤﺘﻭﺴﻁﺔ ﺍﻷﺠل ﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﻴﺘﺠﺎﻭﺯ ﻋﻤﺭ ﺍﺴـﺘﻌﻤﺎﻟﻬﺎ 
ﻭ ﻨﻅﺭﺍ ﻟﻁﻭل ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤـﺩﺓ ﻓـﺈﻥ . ﻤﺜل ﺍﻵﻻﺕ ﻭ ﺍﻟﻤﻌﺩﺍﺕ ﻭﻭﺴﺎﺌل ﺍﻟﻨﻘل ﻭ ﺘﺠﻬﻴﺯﺍﺕ ﺍﻹﻨﺘﺎﺝ ﺒﺼﻔﺔ ﻋﺎﻤﺔ
ﻨﻙ ﻴﻜﻭﻥ ﻤﻌﺭﻀﺎ ﻟﺨﻁﺭ ﺘﺠﻤﻴﺩ ﺃﻤﻭﺍﻟﻪ، ﺒﺎﻹﻀﺎﻓﺔ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻷﺨﺭﻯ ﺍﻟﻤﺘﻌﻠﻘـﺔ ﺒﺎﺤﺘﻤـﺎﻻﺕ ﻋـﺩﻡ ﺍﻟﺒ
  .ﺍﻟﺴﺩﺍﺩ، ﻭ ﺍﻟﺘﻲ ﻴﻤﻜﻥ ﺃﻥ ﺘﺤﺩﺙ ﻨﺘﻴﺠﺔ ﻟﻠﺘﻐﻴﺭﺍﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﻴﻤﻜﻥ ﺃﻥ ﺘﻁﺭﺃ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻭﻀﻌﻴﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﻤﺅﺴﺴﺔ
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ﻭ ﻓﻲ ﻫﺫﺍ ﺍﻹﻁﺎﺭ ﻴﺠﺏ ﺃﻥ ﻴﻜﻭﻥ ﻫﻨﺎﻙ ﻨﻭﻉ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﻭﺍﻓﻕ ﺒﻴﻥ ﻤﺩﺓ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﻭ ﻤﺩﺓ ﺤﻴـﺎﺓ ﺍﻷﺼـل 
  .ﻤﻭل ﺒﺤﻴﺙ ﻴﺠﺏ ﺃﻥ ﺘﻜﻭﻥ ﻤﺩﺓ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺃﻜﺒﺭ ﻤﻥ ﻤﺩﺓ ﺇﻫﺘﻼﻙ ﺍﻟﺘﺠﻬﻴﺯﺍﺕﺍﻟﻤ
  :ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ ﻁﻭﻴﻠﺔ ﺍﻷﺠل -ﺏ
ﺴﻨﺔ، ﻤﺴﺘﻌﻤﻠﺔ ﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻤﺩﺓ ﺤﻴﺎﺘﻬـﺎ  02ﺴﻨﻭﺍﺕ ﺇﻟﻰ 70ﻫﻲ ﻗﺭﻭﺽ ﺘﺘﺭﺍﻭﺡ ﻤﺩﺘﻬﺎ ﺒﻴﻥ
ﻭ ﺘﺴﺘﻌﻤل ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ ﻁﻭﻴﻠﺔ ﺍﻷﺠل ﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻻﺴـﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ . ﺍﻟﻤﺤﺎﺴﺒﻴﺔ ﻤﻭﺍﻓﻘﺔ ﻟﻤﺩﺓ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺃﻭ ﺃﻁﻭل ﻤﻨﻬﺎ
ﺏ ﻜﺒﺭ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻜﻨﻔﻘﺔ ﻓﻲ ﺒﺩﺍﻴﺔ ﺍﻟﻤﺩﺓ، ﺒﻴﻨﻤﺎ ﺍﻟﻌﻭﺍﺌﺩ ﺘﺄﺨﺫ ﻓﺘﺭﺓ ﻁﻭﻴﻠﺔ ﻗﺒل ﺒﺩﺀ ﺍﻟﺤﺼﻭل ﻋﻠﻴﻬﺎ، ﺒﺴﺒ
  ﻭ ﻟﻬﺫﺍ ﻓﻬﻲ ﺘﻨﻁﻭﻱ ﻋﻠﻰ ﻤﺨﺎﻁﺭ ﻋﺎﻟﻴﺔ، ﻭ ﺘﺘﻁﻠﺏ ﻤﻘﺎﺒل ﺫﻟﻙ ﻀﻤﺎﻨﺎﺕ ﺤﻘﻴﻘﻴﺔ ﻜﺒﻴﺭﺓ، ﻭ ﻏﺎﻟﺒﺎ ﻤﺎ ﺘﻘـﻭﻡ 
ﺩ ﺁﺘﻴﺔ ﻤـﻥ ﺍﻟﻘـﺭﻭﺽ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻤﻭل ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻨﻭﻉ ﻤﻥ ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ ﺒﺎﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺃﺴﺎﺴﺎ ﻋﻠﻰ ﻤﻭﺍﺭ
  .1ﺍﻟﺴﻨﺩﻴﺔ
  .2ﻗﺭﺽ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭ -2
ﺃﻤﺎ ﻋﻥ ﺘﻜﻠﻔﺔ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ ﻓﻬﻲ ﺘﺘﻠﺨﺹ ﻓﻲ ﺍﻟﻔﻭﺍﺌﺩ ﻭ ﺍﻟﻌﻤﻭﻻﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﺘـﺩﻓﻌﻬﺎ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴـﺔ ﻤﻘﺎﺒـل 
ﺍﻟﺤﺼﻭل ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ ﻤﻥ ﺍﻟﺒﻨﻙ، ﻭ ﺘﺨﺘﻠﻑ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺘﻜﻠﻔﺔ ﻤﻥ ﺩﻭﻟﺔ ﻷﺨـﺭﻯ ﺤﺴـﺏ ﺘﻌﻠﻴﻤـﺎﺕ ﺍﻟﺒﻨـﻙ 
  .ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ
  :ﻭ ﻴﻤﻜﻥ ﻜﺘﺎﺒﺘﻬﺎ ﺒﺎﻟﻌﻼﻗﺔ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ
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  ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﻘﺭﺽ؛: 0Vﺤﻴﺙ ﺘﻤﺜل 
  ﻤﺎ ﻴﺩﻓﻊ ﻟﺤﻅﺔ ﺍﻟﺘﻌﺎﻗﺩ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻘﺭﺽ؛: 0'V           
  ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﺍﻟﺴﻨﻭﻴﺔ ﺍﻟﻤﺩﻓﻭﻋﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﻤﺘﺒﻘﻴﺔ؛: I              
  .ﺍﻟﻤﺼﺎﺭﻴﻑ ﺍﻟﺴﻨﻭﻴﺔ: F              
ﺭﻴﻕ ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ ﻤﺘﻭﺴﻁﺔ ﻭ ﻁﻭﻴﻠﺔ ﺍﻷﺠل ﻤﺠﻤﻭﻋﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺯﺍﻴﺎ ﻭ ﺍﻟﻌﻴﻭﺏ ﻨﺫﻜﺭﻫﺎ ﻭ ﻟﻠﺘﻤﻭﻴل ﻋﻥ ﻁ
  :ﻓﻴﻤﺎ ﻴﻠﻲ
  :ﻤﺯﺍﻴﺎ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ ﻤﺘﻭﺴﻁﺔ ﻭ ﻁﻭﻴﻠﺔ ﺍﻷﺠل -ﺃ
  :ﺘﺘﻤﺜل ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﺯﺍﻴﺎ ﻓﻴﻤﺎ ﻴﻠﻲ
  ﺘﺠﻨﺏ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺘﻜﺎﻟﻴﻑ ﺍﻟﻠﺠﻭﺀ ﺇﻟﻰ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻟﻠﺠﻤﻬﻭﺭ؛ .1
ﻤﻘﺎﺭﻨﺔ ﺒﺎﻟﻭﻗﺕ ﺍﻟﺫﻱ ﺘﺘﻁﻠﺒﻪ  ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﺤﺼﻭل ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ ﻻ ﺘﺴﺘﻐﺭﻕ ﻭﻗﺘﺎ ﻁﻭﻴﻼ .2
  ﺍﺠﺭﺍﺀﺍﺕ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻟﻠﺠﻤﻬﻭﺭ؛
                                                           
 .ﺼﻞ اﻟﺜﺎﻟﺚﺳﻴﺘﻢ اﻟﺘﻄﺮق إﻟﻴﻪ ﻓﻲ اﻟﻔ 1
 .ﻳﺘﻢ اﻟﺘﻄﺮق إﻟﻴﻪ ﻓﻲ اﻟﻔﺼﻞ اﻟﺜﺎﻧﻲ 2
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ﺍﻻﺴﺘﻌﺎﻨﺔ ﺒﺎﻟﻘﺭﻭﺽ ﻤﺘﻭﺴﻁﺔ ﻭ ﻁﻭﻴﻠﺔ ﺍﻷﺠل ﻴﻐﻨﻲ ﻋﻥ ﺍﻟﻠﺠﻭﺀ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ ﻗﺼﻴﺭﺓ  .3
  .ﺍﻷﺠل ﻭ ﺒﺎﻟﺘﺎﻟﻲ ﺘﺠﻨﺏ ﺍﺤﺘﻤﺎل ﻋﺩﻡ ﺍﻟﺘﺠﺩﻴﺩ ﺃﻭ ﻤﻭﺍﻋﻴﺩ ﺍﻻﺴﺘﺤﻘﺎﻕ ﺍﻟﻘﺼﻴﺭﺓ
  :ﻋﻴﻭﺏ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ ﻤﺘﻭﺴﻁﺔ ﻭ ﻁﻭﻴﻠﺔ ﺍﻷﺠل -ﺏ
  :ﺘﺘﻠﺨﺹ ﻓﻴﻤﺎ ﻴﻠﻲ
ﺃﻥ ﺴﺩﺍﺩ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ ﺒﺄﻗﺴﺎﻁ ﺴﻨﻭﻴﺔ ﻁﻴﻠﺔ ﺍﻟﻤﺩﺓ ﺍﻟﻤﺤﺩﺩﺓ ﻻﻫﺘﻼﻜﻬﺎ ﻴﻌﺭﺽ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺇﻟﻰ  .1
  ﺍﻻﺴﺘﻨﺯﺍﻑ ﺍﻟﻨﻘﺩﻱ ﺍﻟﻤﺴﺘﻤﺭ؛
ﻓﻲ ﺍﻟﻌﺎﺩﺓ ﺘﺘﻀﻤﻥ ﺍﺘﻔﺎﻗﻴﺎﺕ ﺘﻘﺩﻴﻡ ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ ﻨﺼﻭﺼﺎ ﻤﻘﻴﺩﺓ ﻟﻠﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﻤﻘﺘﺭﻀﺔ ﻟﺤﻤﺎﻴﺔ  .2
  ؛ﺤﻘﻭﻕ ﺍﻟﺩﺍﺌﻨﻴﻥ، ﺒﻴﻨﻤﺎ ﺘﺨﻠﻭ ﻤﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻷﺨﺭﻯ ﻤﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻘﻴﻭﺩ
ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻨﻭﻉ ﻤﻥ ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ ﻴﺘﻁﻠﺏ ﻀﻤﺎﻨﺎﺕ ﻗﺩ ﻻ ﺘﻜﻭﻥ ﻓﻲ ﻤﺘﻨﺎﻭل ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻟﻤﻘﺘﺭﻀﺔ، ﻫﺫﺍ  .3
ﻤﺎ ﻴﺩﻓﻊ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻟﻤﻘﺭﻀﺔ ﺇﻟﻰ ﺇﺠﺭﺍﺀ ﺩﺭﺍﺴﺎﺕ ﺩﻗﻴﻘﺔ ﻫﻥ ﺍﻟﻭﻀﻌﻴﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﻤﺅﺴﺴﺔ ﻭ ﻗﺩ 
ﺘﻜﻭﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺩﺭﺍﺴﺔ ﺫﺍﺕ ﺘﻜﺎﻟﻴﻑ ﻋﺎﻟﻴﺔ ، ﻟﺫﺍ ﻓﺈﻥ ﺍﻟﻤﻘﺭﺽ ﻴﻀﻊ ﺤﺩﺍ ﻟﻠﻘﺭﺽ ﺍﻟﻤﻘﺩﻡ ﻟﻐﺭﺽ 
  .   ﺘﻐﻁﻴﺔ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺘﻜﻠﻔﺔ





   
  





  :ﺨﻼﺼﺔ ﺍﻟﻔﺼل
ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﻫﻲ ﺍﻟﻭﺤﺩﺓ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺘﺠﻤﻊ ﻓﻴﻬﺎ ﺍﻟﻤﻭﺍﺭﺩ ﺍﻟﺒﺸﺭﻴﺔ ﻭﺍﻟﻤﺎﺩﻴﺔ ﺍﻟﻼﺯﻤـﺔ ﻟﻺﻨﺘـﺎﺝ  
ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ، ﻭﻫﻲ ﺍﻟﻭﺤﺩﺓ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻤﺎﺭﺱ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﺍﻹﻨﺘﺎﺠﻲ ﻭﺍﻟﻨﺸﺎﻁﺎﺕ ﺍﻟﻤﺘﻌﻠﻘﺔ ﺒﻪ ﻤﻥ ﺘﺨـﺯﻴﻥ، 
ﻭﻤﻥ ﺃﺠل . ﻟﺘﻲ ﺃﻭﺠﺩﺕ ﻤﻥ ﺃﺠﻠﻬﺎ ﺴﻭﺍﺀ ﻜﺎﻨﺕ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺃﻭ ﺍﺠﺘﻤﺎﻋﻴﺔﺸﺭﺍﺀ ﻭﺒﻴﻊ، ﺒﻐﻴﺔ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻷﻫﺩﺍﻑ ﺍ
ﻤﻭﺍﺯﻟﺔ ﻨﺸﺎﻁﻬﺎ ﺘﻌﺘﻤﺩ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﻓﻲ ﺘﻐﻁﻴﺔ ﺍﺤﺘﻴﺎﺠﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﻤﺠﻤﻭﻋﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﻭﺍﺭﺩ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭ ﺍﻟﻤﺘﻤﺜﻠﺔ ﻓـﻲ 
  .ﻤﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻤﺨﺘﻠﻔﺔ
  
 
ﻤـﻥ ﺤﻴﺙ ﻴﻌﺘﺒﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﺫﺍﺘﻲ ﺃﺤﺩ ﺍﻟﻤﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻠﺠﺄ ﺇﻟﻴﻪ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﻟﺘﻤﻭﻴل ﻨﺸﺎﻁﻬﺎ، ﻭ ﻴﺘﻜﻭﻥ 
ﻭ ﻴﺘﻤﻴﺯ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﺫﺍﺘﻲ ﺒﺄﻨﻪ ﻀﻤﺎﻥ ﻟﺴﺩﺍﺩ ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ ﺇﺫ ﺃﻨـﻪ .ﺍﻷﺭﺒﺎﺡ ﺍﻟﻤﺤﺘﺠﺯﺓ، ﺍﻻﻫﺘﻼﻜﺎﺕ ﻭ ﺍﻟﻤﺅﻭﻨﺎﺕ
ﻋﻨﺼﺭ ﻤﻬﻡ ﻓﻲ ﺘﺤﺩﻴﺩ ﻗﺩﺭﺓ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﺴﺘﺩﺍﻨﺔ، ﺒﺎﻹﻀﺎﻓﺔ ﺇﻟﻰ ﺃﻨﻪ ﻴﻌﻁﻲ ﻟﺼﺎﺤﺏ ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻉ ﺍﻟﺤﺭﻴﺔ 
ﺒﺎﻟﻀﻤﺎﻨﺎﺕ ﺍﻟﻤﺨﺘﻠﻔﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﻗﺩ ﻓﻲ ﺍﺨﺘﻴﺎﺭ ﻨﻭﻉ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺩﻭﻥ ﺍﻟﺘﻘﻴﺩ ﺒﺸﺭﻭﻁ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﺃﻭ ﺒﺄﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﺃﻭ 
  .ﺘﻁﻠﺏ ﻤﻨﻪ ﻤﻘﺎﺒل ﺍﻻﻗﺘﺭﺍﺽ ﻤﻥ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ
ﻟﻜﻥ ﻤﺎ ﻴﻌﺎﺏ ﻋﻠﻴﻪ ﻫﻭ ﺃﻨﻪ ﻏﻴﺭ ﻜﺎﻓﻲ ﻟﺘﻐﻁﻴﺔ ﻜل ﺍﺤﺘﻴﺎﺠﺎﺕ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ، ﺨﺎﺼﺔ ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﻤﺅﺴﺴﺎﺕ 
  .ﺍﻟﺘﻲ ﻻ ﺘﺴﺘﻁﻴﻊ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺃﺭﺒﺎﺡ ﻤﺘﻼﺌﻤﺔ ﻤﻊ ﺤﺠﻡ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻌﺘﺯﻡ ﺍﻟﻘﻴﺎﻡ ﺒﻬﺎ
ﺎﺩﺭ ﺨﺎﺭﺠﻴﺔ ﻤﺜل ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺍﻟﺫﻱ ﻴﻌـﺭﻑ ﺒﺄﻨـﻪ ﻭ ﻫﻭ ﻤﺎ ﻴﺩﻓﻊ ﺒﺎﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﻟﻠﺠﻭﺀ ﺇﻟﻰ ﻤﺼ
ﺘﻤﻭﻴل ﻗﺼﻴﺭ ﺍﻷﺠل ﻴﻤﻨﺤﻪ ﺍﻟﻤﻭﺭﺩ ﻟﻠﻤﺸﺘﺭﻱ ﻋﻨﺩ ﺸﺭﺍﺀ ﺒﻀﺎﻋﺔ ﺩﻭﻥ ﺃﻥ ﻴﺘﺭﺘﺏ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺩﻓﻊ ﻗﻴﻤـﺔ ﻫـﺫﻩ 
ﺍﻟﻤﺸﺘﺭﻴﺎﺕ ﻨﻘﺩﺍ، ﺤﻴﺙ ﻴﺘﻤﻴﺯ ﺒﺎﻟﺴﻬﻭﻟﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺤﺼﻭل ﻋﻠﻴﻪ ﻭ ﺍﻨﺨﻔﺎﺽ ﺘﻜﻠﻔﺘﻪ، ﻟﻜﻥ ﺍﻟﺘﻭﺴﻊ ﻓﻲ ﺍﺴـﺘﺨﺩﺍﻡ 
ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ، ﻤﺎ ﻴﺩﻓﻊ ﺒﺎﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺇﻟـﻰ ﺍﻟﻠﺠـﻭﺀ ﺇﻟـﻰ ﺍﻻﺌﺘﻤـﺎﻥ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻨﻭﻉ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻴﺅﺩﻱ ﺇﻟﻰ ﺠﻤﻠﺔ 
  .ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻲ ﻭ ﻫﻭ ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺤﺼل ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ
ﻟﻜﻥ ﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﺤﺎﺠﺔ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻁﻭﻴﻠﺔ ﺍﻷﺠل ﻓﺈﻨﻬﺎ ﺘﻠﺠﺄ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ ﻁﻭﻴﻠـﺔ 
ﺭﺃﺴﻤﺎﻟﻬﺎ ﻟﻼﻜﺘﺘﺎﺏ ﺍﻟﻌـﺎﻡ ﺍﻷﺠل ﺴﻭﺍﺀ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺤﺼل ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻤﻥ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﺃﻭ ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﺒﻔﺘﺢ 
  .ﻓﻲ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ
ﻟﻜﻥ ﻜل ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻁﺭﻕ ﻟﻠﺘﻤﻭﻴل ﺘﻌﺘﺒﺭ ﺘﻘﻠﻴﺩﻴﺔ ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺨﺎﺼﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻤﺘﻘﺩﻤﺔ ﻭ ﺍﻟﺘـﻲ 
ﻅﻬﺭﺕ ﻟﺩﻴﻬﺎ ﺍﻟﻌﺩﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺒﺩﺍﺌل ﺍﻟﺘﻤﻭﻴﻠﻴﺔ ﺍﻟﺤﺩﻴﺜﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺴﺎﻫﻡ ﺃﻜﺜﺭ ﻓﻲ ﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺨﺎﺼـﺔ ﻤﻨﻬـﺎ 
  .ﺩﻭل ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔﺍﻟﺼﻐﻴﺭﺓ ﻭ ﺍﻟﻤﺘﻭﺴﻁﺔ، ﻭ ﺍﻟﺘﻲ ﻋﺭﻓﺕ ﺤﺩﻴﺜﺎ ﻓﻲ ﺍﻟ
ﻭ ﻫﺫﺍ ﻤﺎ ﺴﻭﻑ ﻨﺘﻨﺎﻭﻟﻪ ﺒﺎﻟﺩﺭﺍﺴﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﻔﺼل ﺍﻟﻤﻭﺍﻟﻲ ﺍﻟﺫﻱ ﺠﺎﺀ ﺒﻌﻨﻭﺍﻥ ﻤﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﺤﺩﻴﺜـﺔ 





























  .ﻤﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﺤﺩﻴﺜﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ:ﺍﻟﻔﺼل ﺍﻟﺜﺎﻨﻲ
   
  :ﺘﻤﻬﻴﺩ
ﻋﺎﻤﺔ ﻭ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﺼﻐﻴﺭﺓ ﻭ ﺍﻟﻤﺘﻭﺴﻁﺔ ﺒﺼﻔﺔ ﺨﺎﺼﺔ ﺇﺫﺍ ﻜﺎﻨﺕ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺒﺼﻔﺔ 
ﻓﻲ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻤﺘﻘﺩﻤﺔ ﻗﺩ ﺘﺠﺎﻭﺯﺕ ﺍﻟﻜﺜﻴﺭ ﻤﻥ ﺍﻟﺼﻌﻭﺒﺎﺕ ﺨﺎﺼﺔ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴﻠﻴﺔ ﻭ ﺫﻟﻙ ﺒﻔﻀل ﺍﺒﺘﻜﺎﺭ ﻭ ﺍﺴـﺘﺨﺩﺍﻡ 
  
 
ﺘﻘﻨﻴﺎﺕ ﺠﺩﻴﺩﺓ ﻋﻠﻰ ﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﺒﻤﺎ ﻴﻤﻜﻨﻬﺎ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﺤﻜﻡ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﻭ ﺍﻟﺘﻜﺎﻟﻴﻑ ﻭ ﻤﻥ ﺜﻡ ﺍﻟﺘﻭﺠﻪ ﻨﺤـﻭ 
، ﻓﺈﻥ ﻋﻠﻰ ﻤﺜﻴﻼﺘﻬﺎ ﻓﻲ ﺩﻭل ﺍﻟﻨﺎﻤﻴـﺔ ﻋﺎﻤـﺔ ﻭ  -ﻐﻴﺭﺓ ﻭ ﺍﻟﻤﺘﻭﺴﻁﺔﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﺼ -ﺨﺩﻤﺔ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻘﻁﺎﻉ
ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭ ﺨﺎﺼﺔ ﻻﺯﺍﻟﺕ ﺘﻭﺍﺠﻪ ﺍﻟﻜﺜﻴﺭ ﻤﻥ ﺍﻟﺼﻌﻭﺒﺎﺕ ﻤﻥ ﺃﺒﺭﺯﻫﺎ ﻤﺸﻜﻠﺔ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﺘﻲ ﺃﺼـﺒﺤﺕ ﻓﻌـﻼ 
ﺘﻌﻴﻕ ﺘﻁﻭﺭﻫﺎ ﺒﺩﺀﺍ ﻤﻥ ﻤﺭﺤﻠﺔ ﺍﻹﻨﺸﺎﺀ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺘﻭﺴﻊ ﻭ ﻫﺫﺍ ﻨﻅﺭﺍ ﻷﻥ ﻤﻨﺢ ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ ﺍﻟﻤﺼـﺭﻓﻴﺔ ﻴﺘﻁﻠـﺏ 
  .ﻟﻀﻤﺎﻨﺎﺕ ﺍﻟﻜﺎﻓﻴﺔ ﻟﻤﻨﺢ ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ ﻭ ﻤﺨﺎﻁﺭ ﺃﺨﺭﻯﻓﻀﻼ ﻋﻥ ﺩﺭﺍﺴﺔ ﺍﻟﺠﺩﻭﻯ ﺘﻭﻓﺭ ﺍ
ﻭ ﺃﻤﺎﻡ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺼﻌﻭﺒﺎﺕ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴﻠﻴﺔ ﺃﺼﺒﺢ ﻤﻥ ﺍﻟﻀﺭﻭﺭﻱ ﺍﻟﺒﺤﺙ ﻋﻥ ﺒﺩﺍﺌل ﺘﻤﻭﻴﻠﻴﺔ ﺨﺎﺭﺝ ﺍﻟﻘﻁﺎﻉ 
ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻲ ﺍﻟﺘﻘﻠﻴﺩﻱ ، ﻭ ﻫﻨﺎ ﻓﺈﻥ ﻟﻠﺩﻭﻟﺔ ﺩﻭﺭ ﻜﺒﻴﺭ ﻓﻲ ﺩﻋﻡ ﻤﺴﺘﻭﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻤﺨﺘﻠﻔﺔ ﻭ ﺫﻟﻙ ﻤﻥ ﺨـﻼل 
ﻯ ﻟﻠﺘﻤﻭﻴل ﻭ ﺫﻟﻙ ﻤﺜل ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭﻱ ﺍﻟﺫﻱ ﻴﻤﻜﻥ ﺘﻔﻌﻴل ﺩﻭﺭ ﺍﻟﻬﻴﺎﻜل ﺍﻟﻤﻭﺠﻭﺩﺓ ﻭ ﻁﺭﺡ ﻤﺼﺎﺩﺭ ﺃﺨﺭ
ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﻤﻥ ﻤﻭﺍﺠﻬﺔ ﻨﻘﺹ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻤﻭﺍل ﻭ ﺒﺼﻔﺔ ﺨﺎﺼﺔ ﻋﺠﺯ ﻤﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟـﺫﺍﺘﻲ ﻭ ﺤﻴـﺎﺯﺓ 
ﻭ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﻭ ﻫـﻭ .ﻭﺴﺎﺌل ﺍﻹﻨﺘﺎﺝ ﺍﻟﻀﺭﻭﺭﻴﺔ، ﻭ ﻴﻘﺩﻡ ﺘﻤﻭﻴﻼ ﻜﺎﻤﻼ ﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻷﺼل ﺍﻟﻤﺴﺘﺄﺠﺭ
ﺍﻟﺠﺩﻴﺩﺓ ﻭ ﺃﻭ ﺍﻟﺘﻭﺴﻌﻴﺔ، ﺒﺎﻹﻀﺎﻓﺔ ﺇﻟﻰ ﺃﺴـﻠﻭﺏ ﺘﺤﻭﻴـل ﺃﺴﻠﻭﺏ ﻴﻘﻭﻡ ﻋﻠﻰ ﺃﺴﺎﺱ ﺍﻟﻤﺸﺎﺭﻜﺔ ﻟﻠﻤﺅﺴﺴﺎﺕ 
  .ﺍﻟﻔﺎﺘﻭﺭﺓ ﻟﺘﺤﺼﻴل ﺤﻘﻭﻕ ﺍﻟﺯﺒﺎﺌﻥ
ﻭ ﻟﻠﺘﻌﺭﻑ ﺃﻜﺜﺭ ﻋﻠﻰ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺘﻘﻨﻴﺎﺕ ﺍﺭﺘﺄﻴﻨﺎ ﺍﻟﺒﺤﺙ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﻭﻀﻭﻉ ﺒﺸﻜل ﻤﻥ ﺍﻟﺘﻔﺼﻴل ﻤﻥ ﺨـﻼل 
  :ﺍﻟﻌﻨﺎﺼﺭ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ
  ؛liab tidérc elﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻻﻴﺠﺎﺭﻱ   -
  ؛ euqsir latipac elﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺭﺃﺱ  -














  :ﺍﻹﻴﺠﺎﺭﻱ ﺩﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎ: ﺍﻟﻤﺒﺤﺙ ﺍﻷﻭل
ﺘﻤﺜل ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻤﺸﺎﺭﻴﻊ ﺒﺎﻷﺼﻭل ﺍﻟﺭﺃﺴﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻼﺯﻤﺔ ﺘﺤﺩﻴﺎ ﻜﺒﻴﺭﺍ ﻟﻠﻤﺅﺴﺴـﺔ ﻨﺘﻴﺠـﺔ ﻟﻤـﺎ 
 ﺔﺘﺤﺩﺩ ﺤﺠﻡ ﻭﺇﻤﻜﺎﻨﻴﺎﺕ ﺘﻭﺴﻌﻬﺎ، ﻭﻜـﺫﻟﻙ ﺍﻷﺨـﺫ ﺒﺎﻷﺴـﺎﻟﻴﺏ ﺍﻟﺘﻜﻨﻭﻟﻭﺠﻴ  ـ ﺘﺘﻁﻠﺒﻪ ﻤﻥ ﻤﻭﺍﺩ ﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﺘﻲ
  
 
ﺍﻟﺤﺩﻴﺜﺔ، ﺇﺫ ﻴﻠﺯﻡ ﺃﻥ ﻴﺘﻭﺍﻓﺭ ﻟﺩﻯ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻼﺯﻡ ﻟﺘﻐﻁﻴﺔ ﺘﻜﺎﻟﻴﻑ ﺸﺭﺍﺀ ﻫﺫﻩ ﺍﻷﺼﻭل ﺴﻭﺍﺀ ﻤـﻥ 
  .ﻤﺼﺎﺩﺭ ﺘﻤﻭﻴل ﺫﺍﺘﻴﺔ ﺃﻭ ﻏﻴﺭ ﺫﺍﺘﻴﺔ ﻤﺜل ﺍﻻﻗﺘﺭﺍﺽ ﺒﺼﻭﺭﻩ ﺍﻟﻤﺨﺘﻠﻔﺔ
ﻴﺎﺭ ﺍﻟﺴﺒل ﺍﻟﺘﻤﻭﻴﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻤﻜﻨﻬـﺎ ﻤـﻥ ﺘﺨﻔﻴـﻑ ﻭﻓﻲ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺸﺄﻥ ﺘﻌﻤل ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﺨﺘ
ﺍﻷﻋﺒﺎﺀ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ، ﺨﺎﺼﺔ ﻭﺃﻥ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﺫﺍﺘﻲ ﻗﺩ ﻻ ﻴﻜﻔﻲ ﻷﻏﺭﺍﺽ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل، ﻓﻀﻼ ﻋﻤﺎ ﺘﻤﺜﻠﻪ ﺘﻜﻠﻔﺔ 
ﺍﻟﻔﺭﺼﺔ ﺍﻟﺒﺩﻴﻠﺔ، ﻓﺈﻥ ﺘﻭﻓﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻏﻴﺭ ﺍﻟﺫﺍﺘﻲ ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺍﻻﻗﺘﺭﺍﺽ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺃﻭ ﺇﺼـﺩﺍﺭ 
ﻟﻤﺎل، ﺤﺠﻡ ﻭﺠﻭﺩ ﺍﻟﻀﻤﺎﻨﺎﺕ ﺍﻟﻤﻘﺩﻤﺔ، ﺩﺭﺠﺔ ﺍﻟﻤﺨـﺎﻁﺭ ﻭﻤﺴـﺘﻭﻯ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻤﺭﺘﺒﻁﺔ ﺒﻌﻭﺍﻤل ﻤﻨﻬﺎ ﺭﺃﺱ ﺍ
  ...ﺍﻟﺭﺒﺤﻴﺔ
ﻭﻋﻠﻰ ﻀﻭﺀ ﺫﻟﻙ ﺍﺒﺘﺩﻉ ﺍﻟﻔﻜﺭ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﻤﺼﺩﺭﺍ ﺠﺩﻴﺩﺍ ﻟﻠﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻼﺯﻡ ﻟﻠﻤﺅﺴﺴـﺎﺕ ﻴﺘﻤﺜـل ﻓـﻲ 
، ﺍﻟﺫﻱ ﻴﻤﺜل ﺼﻴﻐﺔ ﻤﻥ ﺼﻴﻎ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻼﺯﻡ ﻟﺘﻤﻜﻴﻥ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﺤﺼـﻭل ﻋﻠـﻰ ∗ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭﻱ
ﻴﺭﻫﺎ ﺩﻭﻥ ﺍﻗﺘﻨﺎﺌﻬﺎ ﻭﺩﻓﻊ ﻜﺎﻤل ﺜﻤﻨﻬﺎ، ﺒل ﻴﻘﺘﺼﺭ ﺍﻷﻤـﺭ ﻋﻠـﻰ ﻗﻴـﺎﻡ ﺍﻷﺼﻭل ﺍﻟﺭﺃﺴﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﻁﻠﻭﺏ ﺘﺄﺠ
ﺍﻟﻤﺴﺘﺄﺠﺭ ﺒﺩﻓﻊ ﺇﻴﺠﺎﺭ ﺩﻭﺭﻱ ﻤﻊ ﺍﺤﺘﻔﺎﻅ ﺍﻟﻤﺅﺠﺭ ﺒﻤﻠﻜﻴﺔ ﺍﻷﺼل ﻤﻊ ﺇﻤﻜﺎﻨﻴﺔ ﻨﻘﻠﻬﺎ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻤﺴﺘﺄﺠﺭ ﻓﻲ ﻨﻬﺎﻴﺔ 
  .ﻤﺩﺓ ﺍﻟﻌﻘﺩ
  :ﻭﻓﻲ ﻤﺎ ﻴﻠﻲ ﺴﻭﻑ ﻨﺤﺎﻭل ﺍﻟﺒﺤﺙ ﻓﻲ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻨﻭﻉ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻤﻥ ﺨﻼل ﺍﻟﻌﻨﺎﺼﺭ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ
  ﺘﻤﺎﻥ ﺍﻻﻴﺠﺎﺭﻱ؛ﻤﻔﻬﻭﻡ ﻭﻨﺸﺄﺓ ﺍﻻﺌ -
 ﺃﻨﻭﺍﻉ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﺍﻻﻴﺠﺎﺭﻱ؛ -
 ﻋﻘﻭﺩ ﻭﺴﻴﺭ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ؛ -
 ﺘﻘﻴﻴﻡ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﺍﻻﻴﺠﺎﺭﻱ؛ -
 ﺘﺠﺭﺒﺔ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭ ﻓﻲ ﻤﺠﺎل ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﺍﻻﻴﺠﺎﺭﻱ؛ -
 
  :ﻤﻔﻬﻭﻡ ﻭﻨﺸﺄﺓ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﺍﻻﻴﺠﺎﺭﻱ: ﺍﻟﻤﻁﻠﺏ ﺍﻷﻭل
  .ﻓﻲ ﺍﻟﻌﺎﻟﻡﻗﺒل ﺍﻟﺘﻌﺭﻑ ﻋﻠﻰ ﻤﻔﻬﻭﻡ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﺍﻻﻴﺠﺎﺭﻱ ﻴﺠﺏ ﺍﻹﺸﺎﺭﺓ ﺇﻟﻰ ﻨﺸﺄﺘﻪ ﻭﺘﻁﻭﺭﻩ 
  : ﻨﺸﺄﺓ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﺍﻻﻴﺠﺎﺭﻱ ﻭﺘﻁﻭﺭﻩ -1
ﻟﻘﺩ ﻅﻬﺭ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﺍﻻﻴﺠﺎﺭﻱ ﻤﻨﺫ ﺍﻟﻘﺩﻡ، ﺃﻱ ﺃﻨﻬﺎ ﺘﻘﻨﻴﺔ ﺘﻤﻭﻴل ﻗﺩﻴﻤﺔ ﺤﻴﺙ ﻋﺭﻓـﺕ ﺃﻭل ﻋﻤﻠﻴـﺔ 
ﻋﺎﻡ ﻗﺒل ﺍﻟﻤﻴﻼﺩ، ﻭﺫﻟﻙ ﻤﻥ ﺨـﻼل ﺘـﺄﺠﻴﺭ ﺍﻟﻌﺘـﺎﺩ ﺍﻟﻀـﺭﻭﺭﻱ  0002ﺘﺄﺠﻴﺭ ﻓﻲ ﻋﻬﺩ ﺍﻟﺴﻭﻤﺭﻴﻴﻥ ﻗﺒل 
  .ﻓﻲ ﻋﻬﺩ ﺍﻟﺭﻭﻤﺎﻥ، ﻜﻤﺎ ﺠﺎﺀﺕ ﻓﻲ ﻗﺎﻨﻭﻥ ﺤﺎﻤﻭﺭﺍﺒﻲ ﻭﻋﺭﻓﺕ ﻜﺫﻟﻙ 1ﻟﻠﻔﻼﺤﺔ
ﺒﺘﺴﻭﻴﻕ ﻤﻨﺘﺠﺎﺘﻬﺎ ﻤﻥ ﺃﺠﻬﺯﺓ ﺍﻟﻬﺎﺘﻑ  oc enohpéléT lleB" "ﻗﺎﻤﺕ ﺸﺭﻜﺔ ، 7781ﻭﻓﻲ ﺴﻨﺔ 
، ﻭﻤﻭﻟﺕ ﻜﺫﻟﻙ ﻓﻲ ﻨﻬﺎﻴﺔ ﺍﻟﻘﺭﻥ ﺍﻟﺘﺎﺴﻊ ﻋﺸﺭ ﺁﻻﺕ ﻟﻠﻨﺴﻴﺞ ﻭﻋﺩﺍﺩﺍﺕ ﻏـﺎﺯ "gnisael"ﻋﻠﻰ ﺸﻜل ﺘﺄﺠﻴﺭ 
  .ﺃ ﻭﺒﺭﻴﻁﺎﻨﻴﺎ. ﻡ. ﻭﻜﻬﺭﺒﺎﺀ، ﺒﺎﻹﻀﺎﻓﺔ ﺇﻟﻰ ﻗﺎﻁﺭﺍﺕ ﻤﻥ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺒﻬﺫﻩ ﺍﻟﺘﻘﻨﻴﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﻭ
                                                           
اﻟﺘﻤﻮﻳﻞ اﻻﻳﺠﺎري، اﻟﻘﺮض اﻻﻳﺠﺎري، اﻻﻋﺘﻤﺎد اﻻﻳﺠﺎري، اﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺑﺎﻻﺳﺘﺌﺠﺎر، ﺗﺄﺟﻴﺮ اﻷﺻﻮل، : ﻳﻌﺮف اﻻﺋﺘﻤﺎن اﻻﻳﺠﺎري ﺑﺘﺴﻤﻴﺎت ﻣﺨﺘﻠﻔﺔ ﻣﻨﻬﺎ ∗
 ...ﻗﺮض اﻟﺘﺄﺟﻴﺮ
 ,1EMOT ,noitidE EUQNAB euveR ,liab -tidérc ud eriatnemelgér te euqimonocé erdac el ,ODIRRAG cirE 1
 32 P ,2002 ,siraP
  
 
ﻅﻬـﺭﺕ ﻓـﻲ     "gnisael" ﺃﻥ ﻓﻜﺭﺓ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﺍﻻﻴﺠﺎﺭﻱ ﻓﻲ ﺼﻭﺭﺘﻬﺎ ﺍﻷﺼﻠﻴﺔ ﺍﻟﻤﻌﺭﻭﻓﺔ ﺒﺎﺼﻁﻼﺡﺇﻻ
، ﺍﻟﺫﻱ ﻜﺎﻥ ﻴﻤﻠﻙ  1 "roinuj htooB P.D"ﺍﻟﻭﻻﻴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺘﺤﺩﺓ ﺍﻷﻤﺭﻴﻜﻴﺔ ﻟﺩﻯ ﺭﺠل ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺔ ﺍﻷﻤﺭﻴﻜﻲ 
  .ﻤﺼﻨﻌﺎ ﺼﻐﻴﺭﺍ ﻹﻨﺘﺎﺝ ﺒﻌﺽ ﺍﻟﻤﻭﺍﺩ ﺍﻟﻐﺫﺍﺌﻴﺔ ﺍﻟﻤﺤﻔﻭﻅﺔ
 "htooB"ﺩﻤﺕ ﺍﻟﻘﻭﺍﺕ ﺍﻟﻤﺴﻠﺤﺔ ﺍﻷﻤﺭﻴﻜﻴـﺔ ﺇﻟـﻰ ﺘﻘ، 0591ﻭﻋﻨﺩ ﺍﻨﺩﻻﻉ ﺤﺭﺏ ﻜﻭﺭﻴﺎ ﻋﺎﻡ  
ﺒﻁﻠﺏ ﺘﻭﺭﻴﺩ ﻜﻤﻴﺎﺕ ﻤﻥ ﺘﻠﻙ ﺍﻷﻏﺫﻴﺔ ﺍﻟﻤﺤﻔﻭﻅﺔ ﺘﻔﻭﻕ ﻁﺎﻗﺔ ﻤﺼﺎﻨﻌﻪ، ﻏﻴﺭ ﺃﻨﻪ ﻟﻡ ﻴﻜﻥ ﻴﻤﻠـﻙ ﺍﻟﻤﻌـﺩﺍﺕ 
ﺍﻟﻼﺯﻤﺔ ﻟﻤﻭﺍﺠﻬﺔ ﻫﺫﺍ ﺍﻹﻨﺘﺎﺝ ﺍﻟﻜﺒﻴﺭ، ﻜﻤﺎ ﻟﻡ ﺘﻜﻥ ﻟﺩﻴﻪ ﺍﻷﻤﻭﺍل ﺍﻟﻜﺎﻓﻴﺔ ﻟﺸﺭﺍﺀ ﻤﺜل ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﻌﺩﺍﺕ، ﻭﺍﻨﻁﻼﻗﺎ 
  .ﺍﺴﺘﺌﺠﺎﺭ ﻤﺜل ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﻌﺩﺍﺕ ﺒﺩﻻ ﻤﻥ ﺸﺭﺍﺀﻫﺎ ﺇﻟﻰ ﻓﻜﺭﺓ "htooB"ﻤﻥ ﻫﺫﺍ  ﺘﻭﺼل
ﻭﺭﻏﻡ ﻋﺩﻡ ﻗﺩﺭﺘﻪ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺤﺼﻭل ﻋﻠﻰ ﻤﺅﺠﺭ ﻟﺘﻠﻙ ﺍﻵﻻﺕ ﻭﻋﺠﺯﻩ ﻋﻠﻰ ﺘﻠﺒﻴﺔ ﺼﻔﻘﺔ ﺍﻟﻘﻭﺍﺕ ﺍﻟﻤﺴﻠﺤﺔ، ﺇﻻ 
ﺃﻨﻪ ﺘﻤﻜﻥ ﻤﻥ ﺍﻜﺘﺸﺎﻑ ﺃﻥ ﺍﺴﺘﺌﺠﺎﺭ ﺍﻟﻤﻌﺩﺍﺕ ﻭﺍﻵﻻﺕ ﺍﻟﻼﺯﻤﺔ ﻟﻺﻨﺘﺎﺝ ﻴﻤﻜﻥ ﺃﻥ ﻴﻜﻭﻥ ﻤﺼـﺩﺭﺍ ﻟﻸﺭﺒـﺎﺡ 
  .  2ﺍﻟﻤﺘﻌﺎﻅﻤﺔ
ﻡ ﻭﺃﻁﻠﻕ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺍﺴﻡ 2591ﺃ ﺴﻨﺔ . ﻡ. ﺱ ﺃﻭل ﺸﺭﻜﺔ ﻟﻠﺘﺄﺠﻴﺭ ﻓﻲ ﺍﻟﻭﺒﺘﺄﺴﻴ "htooB"ﻭ ﻫﻜﺫﺍ ﻗﺎﻡ 
  3"noitaroproc gnisael setatS detinU"
ﺒﻌﺩﻫﺎ ﺴﺭﻋﺎﻥ ﻤﺎ ﺯﺍﺩ ﺍﻟﻁﻠﺏ ﻋﻠﻰ ﺇﻴﺠﺎﺭ ﺍﻟﻤﻌﺩﺍﺕ ﺍﻹﻨﺘﺎﺠﻴﺔ ﻭﺘﻌﺎﻅﻤﺕ ﺃﺭﺒﺎﺡ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﻓﻲ ﻓﺘﺭﺓ 
ﺨﻴـﺭ ﻤـﻥ ﺯﻤﻨﻴﺔ ﻭﺠﻴﺯﺓ، ﻤﺎ ﺃﺩﻯ ﺇﻟﻰ ﺘﺄﺴﻴﺱ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺃﺨﺭﻯ ﻟﻼﺌﺘﻤﺎﻥ ﺍﻻﻴﺠﺎﺭﻱ ﺤﺘﻰ ﺃﺼﺒﺢ ﻫـﺫﺍ ﺍﻷ 
ﺍﻷﻤﺭﻴﻜﻲ، ﺤﻴﺙ ﺍﻨﺘﻘل ﻤﻥ ﺍﻟﻤﻌﺩﺍﺕ ﺍﻹﻨﺘﺎﺠﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴـﻠﻊ ﺍﻻﺴـﺘﻬﻼﻜﻴﺔ  ﺩﺍﻟﻅﻭﺍﻫﺭ ﺍﻟﻤﺴﺘﻘﺭﺓ ﻓﻲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎ
  .ﺍﻟﻤﻌﻤﺭﺓ
ﻭﻜﺎﻥ ﺃﻭل ﻅﻬﻭﺭ ﻟﻬﺫﻩ ﺍﻟﺘﻘﻨﻴﺔ ﻓﻲ ﺃﻭﺭﻭﺒﺎ ﻓﻲ ﺒﺩﺍﻴﺔ ﺍﻟﺴﺘﻴﻨﻴﺎﺕ ﻤﻥ ﺍﻟﻘﺭﻥ ﺍﻟﻌﺸﺭﻭﻥ، ﻓـﻲ ﺇﻁـﺎﺭ 
ﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ ﺍﻟﺜﺎﻨﻴﺔ، ﻭﺃﻭﻟﻰ ﺍﻟـﺩﻭل ﺒﻌﺩ ﺍﻟﺤﺭﺏ ﺍ ﺔﺘﻜﺜﻴﻑ ﺍﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻷﻤﺭﻴﻜﻲ ﻓﻲ ﺍﻟﻘﺎﺭﺓ ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻴ
ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻴﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺸﻬﺩﺕ ﻤﺯﺍﻭﻟﺔ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﻓﻴﻬﺎ ﻜﺎﻨﺕ ﺒﺭﻴﻁﺎﻨﻴﺎ ﻭﺫﻟﻙ ﺒﻔﻌل ﺇﻨﺸﺎﺀ ﻓﺭﻭﻉ ﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ 
  . "seinapmoc gnisael"ﺍﻻﻴﺠﺎﺭﻱ ﺍﻷﻤﺭﻴﻜﻲ 
ﺜﻡ ﻤﺎ ﻟﺒﺜﺕ ﺃﻥ ﺍﻨﺘﺸﺭﺕ ﻋﺩﻭﻯ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻻﻴﺠﺎﺭﻱ ﻓﻲ ﺍﻟﻌﺩﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻴﺔ، ﻓﻜﺎﻨﺕ ﺃﻭل 
، ﻭﻓـﻲ ﺒﻠﺠﻴﻜـﺎ "noitaroproc tiA al"ﻡ ﺘﺤﺕ ﺍﺴـﻡ 1691ﺔ ﻅﻬﺭﺕ ﻓﻲ ﺇﻴﻁﺎﻟﻴﺎ ﺴﻨﺔ ﺸﺭﻜﺔ ﻤﺨﺘﺼ
  ."noitaroproc gnisael notsuoH"ﻜﺸﺭﻜﺔ ﺘﺎﺒﻌﺔ ﻟـ  "lebacol al"ﻅﻬﺭﺕ 
ﺒﻌﺩﻫﺎ ﺒﺩﺃﺕ ﺩﻭل ﺍﻟﻌﺎﻟﻡ ﺍﻟﺜﺎﻟﺙ ﻓﻲ ﺍﻜﺘﺸﺎﻑ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻻﻴﺠﺎﺭﻱ، ﻭﻗﺩ ﺴﺎﻋﺩ ﻋﻠﻰ ﺫﻟﻙ ﻅﻬـﻭﺭ   
ﻡ ﺘﻤﻭﻴل ﺘﺼﺩﻴﺭ ﺍﻟﻤﻌﺩﺍﺕ ﺍﻹﻨﺘﺎﺠﻴﺔ ﻭﺘﺼـﺩﻴﺭ ﻤﻨﺸـﺂﺕ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻻﻴﺠﺎﺭﻱ ﺍﻟﺘﺼﺩﻴﺭﻱ ﻭﺍﻟﺫﻱ ﺒﻤﻭﺠﺒﻪ ﺘ
  .ﺼﻨﺎﻋﻴﺔ ﺒﺄﻜﻤﻠﻬﺎ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ، ﺨﺎﺼﺔ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﺨﺎﻀﻌﺔ ﻟﻠﻨﻔﻭﺫ ﺍﻷﻤﺭﻴﻜﻲ
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ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻻﻴﺠﺎﺭﻱ ﻋﺎﻟﻤﻴﺎ ﻴﺭﺠﻊ ﺇﻟﻰ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻷﻤﺭﻴﻜﻲ،  ﺍﻨﺘﺸﺎﺭ ﻭﺇﺫﺍ ﻜﺎﻥ ﺍﻟﻔﻀل ﺍﻷﻭل ﻓﻲ 
ﻤﻥ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ ﺃﻫﻤﻬـﺎ ﺩﻭل ﺍﻟﻤﻐـﺭﺏ ﻓﻘﺩ ﺍﺴﺘﻁﺎﻉ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻔﺭﻨﺴﻲ ﻨﻘل ﻫﺫﺍ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻌﺩﻴﺩ 
  .ﺍﻟﻌﺭﺒﻲ ﻭﺩﻭل ﻏﺭﺏ ﺇﻓﺭﻴﻘﻴﺎ ﺍﻟﻨﺎﻁﻘﺔ ﺒﺎﻟﻠﻐﺔ ﺍﻟﻔﺭﻨﺴﻴﺔ
، ﻤﻥ ﻗﺒل ﺸـﺭﻜﺔ 2691ﻭﻗﺩ ﺘﻡ ﺇﺒﺭﺍﻡ ﺃﻭل ﺍﻟﻌﻘﻭﺩ ﺍﻟﺨﺎﺼﺔ ﺒﺎﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻻﻴﺠﺎﺭﻱ ﻓﻲ ﻓﺭﻨﺴﺎ ﺴﻨﺔ  
  ."gnisael"ﻭﺘﺤﺕ ﺘﺴﻤﻴﺔ  "ecnarfacol"
، ﻭﻗﺩ "liab-tidérc el"ﻑ ﺒـ ﺒﻌﺩﻫﺎ ﺒﺴﻨﻭﺍﺕ ﻗﻠﻴﻠﺔ ﺃﺼﺒﺢ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻻﻴﺠﺎﺭﻱ ﻓﻲ ﻓﺭﻨﺴﺎ ﻴﻌﺭ  
ﻭﺍﻟﻤﺘﻌﻠﻕ ﺒﺎﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﻌﺎﻤﻠـﺔ ﻓـﻲ  6691ﺠﻭﻴﻠﻴﺔ  2ﻟـ  554-66ﻨﻅﻡ ﻫﺫﺍ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺘﺒﻌﺎ ﻟﻠﻘﺎﻨﻭﻥ ﺭﻗﻡ 
  .ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻻﻴﺠﺎﺭﻱ ﻭﺍﻟﺫﻱ ﺃﻋﻁﻰ ﺍﻟﺘﻌﺭﻴﻑ ﺍﻷﻭل ﻟﻬﺫﻩ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺎﺕ
ﺭﻗـﻡ   )ecnannodro(ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻥ ﺴﺭﻋﺎﻥ ﻤﺎ ﺘﻡ ﺘﻌﺩﻴﻠﻪ ﻭﺍﺴﺘﻜﻤﺎﻟﻪ ﺒﻤﻭﺠﺏ ﺍﻟﻼﺌﺤﺔ ﺍﻟﺘﻨﻅﻴﻤﻴﺔ
ﺍﻟﻤﺘﻌﺎﺭﻑ  ﺒﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻻﻋﺘﻤـﺎﺩ ﺍﻻﻴﺠـﺎﺭﻱ ﻭﺍﻟﻤﺅﺴﺴـﺎﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻴـﺔ  7691ﺴﺒﺘﻤﺒﺭ  82ﻟـ  738-76
  .1ﻭﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ
ﺠﻭﻴﻠﻴﺔ  4ﻟـ  566-27ﺃﻤﺎ ﺸﻬﺭ ﻋﻘﻭﺩ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻓﻘﺩ ﺘﻡ ﺘﻨﻅﻴﻤﻪ ﺒﻤﻭﺠﺏ ﺍﻟﻼﺌﺤﺔ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺫﻴﺔ ﺭﻗﻡ   
  . 2791
       ﺇﻟـﻰ ﺒﻘﻴـﺔ ﺩﻭل ﺍﻟﻌـﺎﻟﻡ، ﻓﻘـﺩ ﻋـﺭﻑ ﺍﻟﻴﺎﺒـﺎﻥ ﺃﻭل ﺍﻋﺘﻤـﺎﺩ ﺇﻴﺠـﺎﺭﻱ       ﺎﻭﻤـﻥ ﺃﻭﺭﻭﺒـ  
ﺃﻤﺎ ﺇﻓﺭﻴﻘﻴﺎ ﻓﻘﺩ ﻅﻬﺭﺕ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺘﻘﻨﻴﺔ ﻓـﻲ ﺍﻟﺒﻠـﺩﺍﻥ ﺍﻟﻤﺘﺤﻜﻤـﺔ ﻓـﻲ ﺼـﻨﺎﻋﺎﺘﻬﺎ  3691ﺴﻨﺔ   "mopih"
ﻭﺍﻟﻤﺘﻁﻭﺭﺓ ﻨﻭﻋﺎ ﻤﺎ، ﻤﺜل ﺍﻟﻜﻭﺩﻴﻔﻭﺍﺭ، ﺍﻟﻜﺎﻤﺭﻭﻥ ﻭﻨﻴﺠﻴﺭﻴﺎ ﻭﺍﻟﺘﻲ ﻜﺎﻨﺕ ﻟﻬﺎ ﺃﻭل ﺸﺭﻜﺔ ﺍﻋﺘﻤﺎﺩ ﺇﻴﺠـﺎﺭﻱ 
ﻭﺩﻭل ﺍﻟﻌﺎﻟﻡ ﺍﻟﺜﺎﻟـﺙ ، ﻭﻟﻌل ﺘﺄﺨﺭ ﻅﻬﻭﺭ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻻﻴﺠﺎﺭﻱ ﻓﻲ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻹﻓﺭﻴﻘﻴﺔ ﻭﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ، 1891ﺴﻨﺔ 
  .ﺒﺼﻔﺔ ﻋﺎﻤﺔ ﻴﻌﻭﺩ ﺇﻟﻰ ﺘﺩﻫﻭﺭ ﺍﻟﻘﻁﺎﻉ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻲ ﻓﻴﻬﺎ
  :ﻭﻓﻴﻤﺎ ﻴﻠﻲ ﺴﻭﻑ ﻨﺤﺎﻭل ﺍﻟﺘﻁﺭﻕ ﺇﻟﻰ ﺒﻌﺽ ﺍﻟﻤﻔﺎﻫﻴﻡ ﺍﻟﺘﻲ ﺃﻋﻁﻴﺕ ﻟﻼﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻻﻴﺠﺎﺭﻱ  
 :ﺘﻌﺭﻴﻑ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻻﻴﺠﺎﺭﻱ -2
ﻴﻌﺘﺒﺭ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﺍﻻﻴﺠﺎﺭﻱ ﻓﻜﺭﺓ ﺤﺩﻴﺜﺔ ﻓﻲ ﻁﺭﻕ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل، ﺒﺤﻴﺙ ﺃﺩﺨﻠﺕ ﺘﻐﻴﻴﺭ ﺠﻭﻫﺭﻱ ﻭﻤﻌﺘﺒﺭ 
ﺍﻟﻌﻼﻗﺔ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴﻠﻴﺔ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻟﻤﻘﺭﻀﺔ ﻭﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻟﻤﻘﺘﺭﻀﺔ، ﺒﺤﻴـﺙ ﺘﻌـﺩﺩﺕ ﻭﺘﻨﻭﻋـﺕ ﻓﻲ ﻁﺒﻴﻌﺔ 
ﺍﻟﻤﻔﺎﻫﻴﻡ ﺍﻟﺘﻲ ﺃﻋﻁﻴﺕ ﻟﻬﺫﻩ ﺍﻟﺘﻘﻨﻴﺔ ﺇﻤﺎ ﻓﻲ ﺼﻔﺔ ﻗﺎﻨﻭﻨﻴﺔ ﺃﻭ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ، ﻭﻟﻜﻨﻬﺎ ﺘﺼﺏ ﻜﻠﻬﺎ ﻓﻲ ﻤﻌﻨﻰ ﻭﺍﺤﺩ 
  :ﻓﻲ ﻨﻬﺎﻴﺔ ﺍﻷﻤﺭ ﻭﻨﺫﻜﺭ ﻤﻨﻬﺎ
  
  
  : ﺍﻟﺘﻌﺭﻴﻑ ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻨﻲ -ﺃ
  :ﺴﻭﻨﻲ ﻭﺍﻟﻼﺘﻴﻨﻲ ﻜﺎﻵﺘﻲﺍﻷﻨﺠﻠﻭﺴﺎﻜ: ﻴﻤﻜﻥ ﺃﻥ ﻨﻤﻴﺯ ﺒﻴﻥ ﻤﻔﻬﻭﻤﻴﻥ
  :1ﺍﻟﻤﻔﻬﻭﻡ ﺍﻷﻨﺠﺎﻭﺴﺎﻜﺴﻭﻨﻲ* 
                                                           




  .ﺃ. ﻡ. ﺍﻷﻭل ﻴﺘﻌﻠﻕ ﺒﺒﺭﻴﻁﺎﻨﻴﺎ ﻭﺍﻟﺜﺎﻨﻲ ﺒﺎﻟﻭ: ﻨﺨﺘﺎﺭ ﻤﺜﺎﻟﻴﻥ  
ﻓﺤﺴﺏ ﺍﻟﻤﻔﻬﻭﻡ ﺍﻟﺒﺭﻴﻁﺎﻨﻲ ﻟﻌﻘﺩ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻻﻴﺠﺎﺭﻱ، ﺃﻨﻪ ﻻ ﻴﻌﻁﻲ ﻟﻠﻤﺴﺘﺄﺠﺭ ﺤﻕ ﺍﻟﺸﺭﺍﺀ ﺃﺜﻨﺎﺀ  -
ﻴﺭﺓ ﻤﻥ ﺜﻤﻥ ﺒﻴﻊ ﺍﻷﺼل ﺍﻟﻤـﺅﺠﺭ ﻤﺩﺓ ﺍﻟﻌﻘﺩ ﺃﻭ ﺒﻌﺩ ﺍﻨﺘﻬﺎﺌﻬﺎ ﻭﻟﻜﻥ ﻴﺘﻴﺢ ﻟﻪ ﻓﺭﺼﺔ ﺍﻟﺤﺼﻭل ﻋﻠﻰ ﻨﺴﺒﺔ ﻜﺒ
  ﻜﻌﻤﻭﻟﺔ ﻟﻪ ﺒﺎﻋﺘﺒﺎﺭﻩ ﻭﻜﻴل ﺍﻟﻤﺅﺠﺭ ﺍﻟﻤﻨﻅﻡ ﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﺒﻴﻊ؛
ﺇﺫﻥ ﺤﺴﺏ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻤﻔﻬﻭﻡ ﻴﻠﺘﺯﻡ ﺍﻟﻤﺴﺘﺄﺠﺭ ﺒﺩﻓﻊ ﻤﺒﻠﻎ ﻴﻜﻔـﻲ ﻗﻴﻤـﺔ ﺍﺴـﺘﺭﺠﺎﻉ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤـﺎل     
ﻤـﻥ % 57ﺒﺎﻹﻀﺎﻓﺔ ﺇﻟﻰ ﻫﺎﻤﺵ ﺭﺒﺢ ﺍﻟﻤﺅﺠﺭ ﺒﻌﺩ ﺨﺼﻡ ﻜل ﺍﻟﻤﺼﺎﺭﻴﻑ، ﻓﻴﺤﺼل ﺍﻟﻤﺴـﺘﺄﺠﺭ ﻋﻠـﻰ 
ﻲ ﻨﻬﺎﻴﺔ ﺍﻟﻌﻘﺩ، ﺃﻤﺎ ﺍﻟﻤﺅﺠﺭ ﻓﻼ ﻴﻌﺘﻤﺩ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﻤﺘﺒﻘﻴﺔ ﻟﻸﺼل ﻓﻲ ﻨﻬﺎﻴﺔ ﺤﺎﺼل ﺒﻴﻊ ﺍﻷﺼل ﺍﻟﻤﺅﺠﺭ ﻓ
  ﻤﺩﺓ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭ ﺍﻟﺘﻲ ﻴﻘﺒﻀﻬﺎ ﺒﺼﻔﺔ ﺩﻭﺭﻴﺔ ﺨﻼل ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﺩﺓ؛
ﺃﻤﺎ ﺤﺴﺏ ﺍﻟﻤﻔﻬﻭﻡ ﺍﻷﻤﺭﻴﻜﻲ ﻓﺈﻥ ﻋﻘﺩ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻻ ﻴﻌﻁﻲ ﻟﻠﻤﺴﺘﺄﺠﺭ ﻓﻲ ﻨﻬﺎﻴﺔ ﻤﺩﺓ ﺍﻟﻌﻘﺩ ﺨﻴﺎﺭ  - 
ﺍﻟﺫﻱ ﻟﻪ ﺍﻟﺤﻕ ﻓﻲ ﺒﻴﻌﻬﺎ ﺃﻭ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺘﺄﺠﻴﺭﻫﺎ ﻤـﻥ  ﺸﺭﺍﺀ ﺍﻵﻻﺕ، ﻓﻴﻠﺘﺯﻡ ﺒﺈﻋﺎﺩﺓ ﺍﻷﺼﻭل ﺍﻟﻤﺅﺠﺭﺓ ﻟﻠﻤﺅﺠﺭ
  .ﺠﺩﻴﺩ ﻟﺸﺨﺹ ﺁﺨﺭ
  :ﺍﻟﻤﻔﻬﻭﻡ ﺍﻟﻼﺘﻴﻨﻲ *
، ﺒﺤﻴـﺙ 2ﻴﺘﺭﻜﺯ ﺍﻟﻤﻔﻬﻭﻡ ﺍﻟﻼﺘﻴﻨﻲ ﻟﻼﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻻﻴﺠﺎﺭﻱ ﻋﻠﻰ ﻤﺎ ﺘﻭﺼل ﺇﻟﻴﻪ ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻥ ﺍﻟﻔﺭﻨﺴـﻲ   
ﻴﻌﻁﻲ ﻟﻠﻤﺴﺘﺄﺠﺭ ﻓﻲ ﻨﻬﺎﻴﺔ ﻤﺩﺓ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭ ﺨﻴﺎﺭ ﺸﺭﺍﺀ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻤﺅﺠﺭ ﺴﻭﺍﺀ ﻜﺎﻥ ﻋﻘﺎﺭﺍ ﺃﻭ ﻤﻨﻘﻭﻻ ﻓﻴﻜﺘﺴـﺏ 
ﻪ ﺒﺴﻌﺭ ﻤﻨﺨﻔﺽ ﻴﺩﺨل ﻓﻲ ﺘﻘﺩﻴﺭﻩ ﺍﻟﻤﺒﺎﻟﻎ ﺍﻟﺘﻲ ﺩﻓﻌﻬﺎ ﺍﻟﻤﺴﺘﺄﺠﺭ ﺨﻼل ﻤﺩﺓ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭ ﻋﻠـﻰ ﺃﺴـﺎﺱ ﻤﻠﻜﻴﺘ
  .ﺍﻷﺠﺭﺓ
ﻨﺴﺘﻨﺘﺞ ﻤﻥ ﻫﺫﻴﻥ ﺍﻟﺘﻌﺭﻴﻔﻴﻥ ﺃﻥ ﺍﻻﺨﺘﻼﻑ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﻤﻔﻬﻭﻡ ﺍﻟﻼﺘﻴﻨﻲ ﻭ ﺍﻷﻨﺠﻠﻭﺴﺎﻜﺴﻭﻨﻲ ﻫﻭ ﻓﻲ ﻤﻨﺢ 
ﺍﻟﺤـﻕ  ﻤﻠﻜﻴﺔ ﺍﻷﺼل ﺍﻟﻤﺅﺠﺭ ﻟﻠﻤﺴﺘﺄﺠﺭ ﻓﻲ ﻨﻬﺎﻴﺔ ﻤﺩﺓ ﺍﻟﻌﻘﺩ، ﺤﻴﺙ ﺤﺴﺏ ﺍﻟﻤﻔﻬﻭﻡ ﺍﻟﻼﺘﻴﻨﻲ ﻓﻬـﻭ ﻴﻤـﻨﺢ 
  .ﻟﻠﻤﺴﺘﺄﺠﺭ ﻓﻲ ﺍﻟﺤﺼﻭل ﻋﻠﻰ ﺍﻷﺼل ﺒﻌﺩ ﻤﺩﺓ ﺍﻟﺘﺄﺠﻴﺭ ﺒﻌﻜﺱ ﺫﻟﻙ ﻓﻲ ﺤﺴﺏ ﺍﻟﻤﻔﻬﻭﻡ ﺍﻷﻨﺠﻠﻭﺴﺎﻜﺴﻭﻨﻲ
  :ﺍﻟﺘﻌﺭﻴﻑ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ -ﺏ
ﺤﺴﺏ ﺍﻟﻤﻔﻬﻭﻡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ، ﻓﺈﻥ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻻﻴﺠـﺎﺭﻱ ﻫـﻭ ﻋﻘـﺩ ﻤـﻥ ﺨﻼﻟـﻪ ﻴﻠﺘـﺯﻡ ﺃﺤـﺩ  
ﺍﻟﺘﻲ ﻤﺠﻤﻠﻬﺎ ﻴﻔـﻭﻕ  ﺴﻠﺴﻠﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﺩﻓﻌﺎﺕ ﺍﻟﺩﻭﺭﻴﺔ( ﺍﻟﻤﺅﺠﺭ)ﺒﺎﻟﺘﺴﺩﻴﺩ ﻟﻠﻁﺭﻑ ﺍﻵﺨﺭ( ﺍﻟﻤﺴﺘﺄﺠﺭ)ﺍﻷﻁﺭﺍﻑ
ﺜﻤﻥ ﺸﺭﺍﺀ ﺍﻷﺼل ﻤﻭﻀﻭﻉ ﺍﻟﻌﻘﺩ، ﻭﻋﺎﺩﺓ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺩﻓﻌﺎﺕ ﺘﻤﺩﺩ ﻟﺘﻐﻁﻲ ﺍﻟﺠﺯﺀ ﺍﻷﻜﺒﺭ ﻤﻥ ﺍﻟﺤﻴﺎﺓ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ 
  .3ﺍﻷﺼل ﺍﻟﻤﻘﺘﻨﻰ
ﺃﻤﺎ ﺍﻟﺘﺸﺭﻴﻊ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭﻱ ﻓﻘﺩ ﻋﺭﻓﻪ ﻓﻲ ﻤﺎﺩﺘﻪ ﺍﻷﻭﻟﻰ ﻭﺍﻟﺜﺎﻨﻴﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﻘـﺎﻨﻭﻥ ﺍﻟﺘﺸـﺭﻴﻌﻲ ﺍﻟﻤﺘﻌﻠـﻕ  
  :ﻜﻤﺎ ﻴﻠﻲ 4ﺒﺎﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭﻱ
  :   ﻴﺠﺎﺭﻱ ﻤﻭﻀﻭﻉ ﻫﺫﺍ ﺍﻷﻤﺭ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺘﺠﺎﺭﻴﺔ ﻭﻤﺎﻟﻴﺔﻴﻌﺘﺒﺭ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻻ
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ﻴﺘﻡ ﺘﺤﻘﻴﻘﻬﺎ ﻤﻥ ﻗﺒل ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﻭ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺃﻭ ﺸﺭﻜﺔ ﺘﺄﺠﻴﺭ ﻤﺅﻫﻠﺔ ﻗﺎﻨﻭﻨﻴﺎ ﻭﻤﻌﺘﻤﺩﺓ، ﻤﻊ  -
ﺍﻟﻤﺘﻌﺎﻤﻠﻴﻥ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﻴﻥ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭﻴﻴﻥ ﺃﻭ ﺍﻷﺠﺎﻨﺏ ﺃﺸﺨﺎﺼﺎ ﻁﺒﻴﻌﻴﻴﻥ ﻜﺎﻨﻭﺍ ﺃﻡ ﻤﻌﻨﻭﻴﻴﻥ ﺘﺎﺒﻌﻴﻥ ﻟﻠﻘﺎﻨﻭﻥ ﺍﻟﻌﺎﻡ 
  .ﺃﻭ ﺍﻟﺨﺎﺹ
  ﺇﻴﺠﺎﺭ ﻴﻤﻜﻥ ﺃﻥ ﻴﺘﻀﻤﻥ ﺃﻭﻻ ﻴﺘﻀﻤﻥ ﺤﻕ ﺍﻟﺨﻴﺎﺭ ﺒﺎﻟﺸﺭﺍﺀ ﻟﺼﺎﻟﺢ ﺍﻟﻤﺴﺘﺄﺠﺭ؛  ﻗﺎﺌﻤﺔ ﻋﻠﻰ ﻋﻘﺩ -
ﻭﺘﺘﻌﻠﻕ ﻓﻘﻁ ﺒﺄﺼﻭل ﻤﻨﻘﻭﻟﺔ ﺃﻭ ﻏﻴﺭ ﻤﻨﻘﻭﻟﺔ ﺫﺍﺕ ﺍﻻﺴﺘﻌﻤﺎل ﺍﻟﻤﻬﻨﻲ ﺃﻭ ﺒﺎﻟﻤﺤﻼﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻴﺔ ﺃﻭ  -
  .ﺒﺎﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﺤﺭﻓﻴﺔ
ﻤﻥ ﺨﻼل ﻤﺎ ﺴﺒﻕ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﻔﺎﻫﻴﻡ ﻴﻤﻜﻥ ﺍﺴﺘﻨﺘﺎﺝ ﻤﻔﻬﻭﻡ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭﻱ ﻓﻲ ﻜﻭﻨﻪ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺘﻤﻭﻴل 
ﺼﻭل ﺭﺃﺴﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻴﺱ ﺒﻬﺩﻑ ﻗﻴﺎﻡ ﺍﻟﻤﺸﺘﺭﻱ ﺒﺘﻤﻠﻙ ﺍﻷﺼﻭل ﺃﻭ ﺘﻤﻠﻴﻜﻬﺎ ﻟﻠﻤﺴﺘﺄﺠﺭ ﻭﺇﻨﻤﺎ ﻴﻬﺩﻑ ﺇﻟﻰ ﺇﺘﺎﺤﺔ ﺃ
ﻗﻴﻤﺔ ﺇﻴﺠﺎﺭﻴﺔ ﻴﺘﻔﻕ ﻋﻠﻴﻬﺎ، ﻭﺘﻘﻭﻡ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﺃﺴﺎﺴﺎ ﺒﻴﻥ ﺜﻼﺙ ﺃﻭ ﺃﺭﺒﻌﺔ  ﺀﻓﺭﺼﺔ ﻟﻠﻌﻤل ﻻﺴﺘﺨﺩﺍﻤﻬﺎ ﻤﻘﺎﺒل ﺃﺩﺍ
ﺔ ﻟﻠﻤﺅﺠﺭ ﺘﻜﻔﻲ ﻗﻴﻤﺔ ﻘﻭﻡ ﺒﻤﻭﺠﺒﻬﺎ ﺍﻟﻤﺴﺘﺄﺠﺭ ﻭﻫﻡ ﻤﺴﺘﺨﺩﻡ ﺍﻷﺼل ﺍﻹﻨﺘﺎﺠﻲ ﺒﺩﻓﻊ ﻤﺒﺎﻟﻎ ﺩﻭﺭﻴﻭﻴﺃﻁﺭﺍﻑ، 
  .ﺍﺴﺘﺭﺠﺎﻉ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل، ﻤﻘﺎﺒل ﺤﻘﻪ ﻓﻲ ﺍﻟﺤﺼﻭل ﻋﻠﻰ ﺍﻷﺼل ﺍﻹﻨﺘﺎﺠﻲ ﻭﺍﺴﺘﺨﺩﺍﻤﻪ
  :   ﺨﺼﺎﺌﺹ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭﻱ -3
ﻤﻥ ﺨﻼل ﺍﻟﻤﻔﺎﻫﻴﻡ ﺍﻟﺴﺎﺒﻘﺔ ﻴﻤﻜﻥ ﺍﺴﺘﻨﺘﺎﺝ ﺨﺼﺎﺌﺹ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭﻱ، ﻭﺍﻟﺘﻲ ﺘﺼﻨﻑ ﺤﺴـﺏ 
  .ﺍﻟﻤﻌﻴﺎﺭ ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻨﻲ ﻭﺍﻟﻤﻌﻴﺎﺭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ
  : 1ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻨﻲ ﺭﺠﺎﺭﻱ ﺤﺴﺏ ﺍﻟﻤﻌﻴﺎﺨﺼﺎﺌﺹ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻻﻴ -ﺃ
ﻭﻴﻘﺼﺩ ﺒﻪ ﻤﺤل ﺃﻭ ﻤﻭﻀﻭﻉ ﺍﻟﻌﻘﺩ، ﻭﻴﻤﻜﻥ ﺃﻥ ﻴﻜـﻭﻥ ﻋﻘـﺎﺭﺍ ﺃﻭ ﻤﻨﻘـﻭﻻ، : ﺍﻷﺼل ﺍﻟﻤﻤﻭل* 
ﻭﺍﻟﻤﺅﺠﺭ ﻋﺎﺩﺓ ﻤﺎ ﻴﻤﻭل ﺍﻷﺼﻭل ﺍﻟﺘﻲ ﻴﺴﻬل ﺒﻴﻌﻬﺎ ﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﻭﻗﻭﻉ ﻨﺯﺍﻉ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﻤﺅﺠﺭ ﻭﺍﻟﻤﺴﺘﺄﺠﺭ، ﻜﻤـﺎ 
ﻪ ﻤﻠﻜﻴﺔ ﻫـﺫﻩ ﺍﻟﺘﺠﻬﻴـﺯﺍﺕ ﻤﻜﻥ ﺃﻥ ﻴﻤﻭل ﺍﻟﺘﺠﻬﻴﺯﺍﺕ ﺍﻟﻤﺘﺨﺼﺼﺔ، ﻭﻫﻨﺎ ﺘﻘل ﺩﺭﺠﺔ ﺍﻟﻀﻤﺎﻥ ﺍﻟﺫﻱ ﺘﻘﺩﻤﻴ
ﻟﻠﻤﺅﺠﺭ، ﻭﻏﺎﻟﺒﺎ ﻤﺎ ﺘﻜﻭﻥ ﺍﻷﺼﻭل ﺍﻟﻤﻤﻭﻟﺔ ﺃﺼﻭﻻ ﺠﺩﻴﺩﺓ، ﻟﻜﻥ ﻫﺫﺍ ﻻ ﻴﻤﻨـﻊ ﻤـﻥ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴـل ﺒﺄﺼـﻭل 
  ﻤﺴﺘﻌﻤﻠﺔ ﻭﺫﻟﻙ ﻴﺘﻭﻗﻑ ﻋﻠﻰ ﻤﺩﻯ ﻤﻼﺌﻤﺔ ﻤﺩﺓ ﺍﻟﻌﻘﺩ ﻟﺤﻴﺎﺓ ﺍﻷﺼل؛
ﻭﺍﻟﺘﻲ ﺘﺭﺘﺒﻁ ﺒﻤﺩﺓ ﺍﻟﺘﺸﻐﻴل ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻟﻸﺠﻬﺯﺓ ﻭ ﺍﻵﻻﺕ، ﻭﺘﺤﺩﻴﺩ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﺩﺓ ﻫﻭ : ﻤﺩﺓ ﺍﻟﻌﻘﺩ* 
ﻓﺘﺭﺍﻀﻲ ﻴﺘﻔﻕ ﻋﻠﻴﻪ ﺃﻁﺭﺍﻑ ﺍﻟﻌﻼﻗﺔ، ﻤﻊ ﻤﺭﺍﻋﺎﺓ ﻋﺩﺓ ﻤﻌﺎﻴﻴﺭ ﻜﺎﻟﻤﻭﺍﺼﻔﺎﺕ ﺍﻟﺘﻘﻨﻴﺔ ﻟﻶﻟﺔ، ﺍﻟﺤﺴﺎﺏ ﻤﻌﻴﺎﺭ ﺍ
  . ∗ﺍﻟﻀﺭﻴﺒﻲ ﻟﻼﻫﺘﻼﻜﺎﺕ ﻭ ﻅﺭﻭﻑ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻹﻨﺘﺎﺠﻴﺔ ﻭﻏﻴﺭﻫﺎ، ﻭﺘﺘﻐﻴﺭ ﺍﻟﻤﺩﺓ ﺤﺴﺏ ﻨﻭﻋﻴﺔ ﺍﻷﺼل
( ﻓﺼﻠﻴﺔ، ﺴﺩﺍﺴﻴﺔ، ﺴﻨﻭﻴﺔ)ﺇﻥ ﺩﻓﻊ ﺜﻤﻥ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻴﺘﻡ ﻋﺎﺩﺓ ﻋﻠﻰ ﺃﺴﺎﺱ ﺃﻗﺴﺎﻁ ﺩﻭﺭﻴﺔ: ﺍﻷﻗﺴﺎﻁ* 
  ﺍﻟـﺫﻱ ﺘﺘﺤﺼـل ( ﺍﻟﻔﺎﺌـﺩﺓ )ﻤل ﺠﺯﺀ ﻤﻥ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻷﺴﺎﺴﻲ ﺍﻟﻤﺤﻤل ﻟﺘﻠﻙ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﻤﻀﺎﻓﺎ ﺇﻟﻴﻪ ﺍﻟﻌﺎﺌﺩﺘﺸ
ﻋﻠﻴﻪ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ، ﻭﺘﺘﻀﻤﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻷﻗﺴﺎﻁ ﻜﺫﻟﻙ ﻤﺼﺎﺭﻴﻑ ﺃﺨﺭﻯ ﺘﺘﻌﺎﺭﻑ ﺒﺎﻟﺘﺄﻤﻴﻥ ﻭﺍﻟﺼﻴﺎﻨﺔ، ﻭﻴﺘﻡ 
 .∗∗ﺘﺤﺩﻴﺩ ﻫﺫﻩ ﺍﻷﻗﺴﺎﻁ ﺒﻁﺭﻴﻘﺔ ﺘﻌﺎﻗﺩﻴﺔ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺠﻬﺘﻴﻥ
                                                           
ﻲ ﺣﻮل ﻣﺘﻄﻠﺒﺎت ﻋﺎﺷﻮر ﻣﺰرﻳﻖ، ﻣﺤﻤﺪ ﻋﺮﺑﻲ، اﻻﺋﺘﻤﺎن اﻻﻳﺠﺎري آﺄداة ﻟﺘﻤﻮﻳﻞ اﻟﻤﺆﺳﺴﺎت اﻟﺼﻐﻴﺮة واﻟﻤﺘﻮﺳﻄﺔ ﻓﻲ اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، اﻟﻤﻠﺘﻘﻰ اﻟﺪوﻟ 1
، آﻠﻴﺔ اﻟﻌﻠﻮم اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ وﻋﻠﻮم اﻟﺘﺴﻴﻴﺮ، ﻣﺨﺒﺮ اﻟﻌﻮﻟﻤﺔ واﻗﺘﺼﺎدﻳﺎت 6002أﻓﺮﻳﻞ 81- 71ﺗﺄهﻴﻞ اﻟﻤﺆﺳﺴﺎت اﻟﺼﻐﻴﺮة واﻟﻤﺘﻮﺳﻄﺔ ﻓﻲ اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ،
  .  164اﻟﺠﺰاﺋﺮ،ص - اﻟﺸﻠﻒ - ﺷﻤﺎل إﻓﺮﻳﻘﻴﺎ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺣﺴﻴﺒﺔ ﺑﻦ ﺑﻮﻋﻠﻲ
 .ﺠﻬﻴﺰات اﻟﺜﻘﻴﻠﺔ واﻟﻌﻘﺎرات أو أآﺜﺮﺳﻨﻮات ﻟﻠﺘ 01ﺳﻨﻮات ﻟﻶﻻت واﻟﺘﺠﻬﻴﺰات و3ﺣﻴﺚ ﺗﻤﺘﺪ ﻣﻦ :  ∗
ﺺ ﻣﻊ ﺗﺠﺪر اﻹﺷﺎرة إﻟﻰ أن اﻷﻗﺴﺎط ﻻ ﺗﻜﻮن ﻣﺘﺴﺎوﻳﺔ ﻣﻦ ﺣﻴﺚ اﻟﻤﺒﺪأ، ﺑﻞ ﺗﻜﻮن ﻓﻲ اﻟﺴﻨﻮات اﻷوﻟﻰ ﻣﻦ ﻋﻤﺮ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر آﺒﻴﺮة، وﺗﺘﺠﻪ ﻧﺤﻮ اﻟﺘﻨﺎﻗ ∗∗
  .   ﺗﻘﺎدم اﻟﻤﺸﺮوع واﻟﺴﺒﺐ ﻓﻲ ذﻟﻚ اﻧﺨﻔﺎض ﻗﻴﻤﺔ اﻟﺘﺠﻬﻴﺰ ﺗﺪرﻳﺠﻴﺎ ﻣﻊ اﻟﺰﻣﻦ
  
 
ﺨﻴﺎﺭ ﺍﻟﺸﺭﺍﺀ، ﺤﻴﺙ ﺃﻨﻪ ﺘﺘﺎﺡ ﻓﻲ ﻨﻬﺎﻴﺔ ﺍﻟﻌﻘﺩ ﻟﻠﻤﺅﺴﺴﺔ  ﻗﺭﺽ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭ ﻫﻭ ﻋﻘﺩ ﻤﻊ: ﺨﻴﺎﺭ ﺍﻟﺸﺭﺍﺀ
 :ﺜﻼﺙ ﺨﻴﺎﺭﺍﺕ
  ﺇﻤﺎ ﺃﻥ ﺘﻁﻠﺏ ﺘﺠﺩﻴﺩ ﺃﻭ ﺘﻤﺩﻴﺩ ﻋﻘﺩ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭ؛ -
 ﺇﻤﺎ ﺃﻥ ﺘﺸﺘﺭﻱ ﻨﻬﺎﺌﻴﺎ ﻫﺫﺍ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺒﺴﻌﺭ ﻴﺘﻔﻕ ﻋﻠﻴﻪ ﻴﺴﻤﻰ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﻤﺘﺒﻘﻴﺔ؛ -
ﻗﺔ ﺃﻤﺎ ﺃﻥ ﺘﻌﻴﺩ ﺍﻷﺼل ﻨﻬﺎﺌﻴﺎ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺒﺎﻟﺘﺎﻟﻲ ﺘﺘﻭﻗﻑ ﻋﻥ ﺍﺴﺘﻌﻤﺎﻟﻪ ﻭﺘﻨﺘﻬﻲ ﻋﻼ -
 .ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﻘﺎﺌﻤﺔ ﺒﻴﻨﻬﻤﺎ
  : ﺘﺘﻤﺜل ﻓﻲ ﻤﺎ ﻴﻠﻲ: ﺨﺼﺎﺌﺹ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭﻱ ﺤﺴﺏ ﺍﻟﻤﻌﻴﺎﺭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ
ﺤﻴﺙ ﺃﻥ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻻﻴﺠﺎﺭﻱ ﻤﻥ ﻨﺎﺤﻴﺔ ﺍﻟﻔﻜﺭ ﻭﺍﻟﻤﻭﻀﻭﻉ ﻫﻭ ﻋﻤﻠﻴـﺔ : ﻗﺭﺽ ﻋﻴﻨﻲ ﻭﺇﻨﺘﺎﺠﻲ* 
 ﻤﺎﻟﻴﺔ، ﻟﻜﻥ ﺤﻘﻴﻘﺘﻪ ﺍﻟﺘﻁﺒﻴﻘﻴﺔ ﺃﻨﻪ ﻗﺭﺽ ﻋﻴﻨﻲ ﻭﻟﻴﺱ ﻨﻘﺩﻱ، ﺒﻌﻜﺱ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻲ ﺃﻱ ﺃﻨﻪ ﻻ ﻴﻤﻨﺢ ﻓﻲ
ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻉ ﺍﻟﻤﻘﺘﺭﺽ ﻟﻸﺠﻬﺯﺓ ﻭﺍﻵﻻﺕ ﺍﻟﻤﺨﺘﺎﺭﺓ ﺴـﻠﻔﺎ ﻤـﻥ ﻗﺒﻠـﻪ،  ﺘﺴﻠﻴﻡﺼﻭﺭﻩ ﻨﻘﺩﻴﺔ ﺒل ﺘﻨﺼﺏ ﻋﻠﻰ 
  ﺒﻭﺍﺴﻁﺔ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻴﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺤﺼﻠﺕ ﻋﻠﻴﻪ ﻨﺘﻴﺠﺔ ﺸﺭﺍﺌﻬﺎ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﻭﺭﺩﻴﻥ؛
ﺤﻴﺙ ﺃﻥ ﺍﻷﻤﺭ ﻴﺘﻌﻠﻕ ﺒﺘﻤﻭﻴل ﺃﺠﻬﺯﺓ ﻭﺴﻠﻊ ﺇﻨﺘﺎﺠﻴﺔ، ﻭﻴﻜﻭﻥ ﻤـﻥ ﺃﻫـﻡ : ﻗﺭﺽ ﻁﻭﻴل ﺍﻷﺠل* 
  ﺒﺎﻁﻪ ﺒﺎﻟﻤﺩﺓ ﺍﻟﻁﻭﻴﻠﺔ ﻭﺍﻟﻤﺘﻭﺴﻁﺔ، ﻭﻟﻘﺩ ﺴﺎﻫﻡ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﻓـﻲ ﺤـل ﻤﺸـﻜﻠﺔ ﺨﺼﺎﺌﺹ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﺭﺘ
ﺍﻟﺘﻭﻅﻴﻑ ﻁﻭﻴل ﺍﻷﺠل، ﻭﺘﻭﻓﻴﺭ ﺍﻟﻤﻭﺍﺭﺩ ﺍﻟﻼﺯﻤﺔ ﻟﺫﻟﻙ ﺒﻌﺩ ﺃﻥ ﻜﺎﻨﺕ ﻫﻨﺎﻙ ﺼﻌﻭﺒﺔ ﻓﻲ ﺃﻥ ﺘﻭﻓﺭ ﻤﺼﺎﺩﺭ 
 . ∗ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﺘﻘﻠﻴﺩﻱ ﺍﻟﻤﻭﺍﺭﺩ ﺍﻟﻜﺎﻓﻴﺔ ﻟﺘﻐﻁﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﻬﻴﺯﺍﺕ ﺍﻹﻨﺘﺎﺠﻴﺔ ﺫﺍﺕ ﺍﻟﺘﺸﻐﻴل ﺍﻟﻤﺴﺘﻤﺭ
ﺘﻴﺎﺭ ﺍﻷﺼل ﺍﻟﺭﺃﺴﻤﺎﻟﻲ ﻓﺈﻨﻪ ﻴﺄﺨﺫ ﻋﻠﻰ ﻤﺴﺅﻭﻟﻴﺘﻪ ﺘﺤﺩﻴﺩ ﺍﻟﻤﻭﺍﺼﻔﺎﺕ ﺍﻟﻔﻨﻴﺔ ﻋﻨﺩ ﻗﻴﺎﻡ ﺍﻟﻤﺴﺘﺄﺠﺭ ﺒﺎﺨ
ﻟﻸﺼل ﺍﻟﻤﻁﻠﻭﺏ ﻭﻜﺫﻟﻙ ﺘﺤﺩﻴﺩ ﺍﻟﻤﻭﺭﺩ ﻭﻤﻭﻋﺩ ﻭﻤﻜﺎﻥ ﺍﻟﺘﺴﻠﻴﻡ، ﻜﻤﺎ ﻴﺘﺤﻤل ﻤﺴﺅﻭﻟﻴﺔ ﺍﺴـﺘﻼﻡ ﺍﻷﺼـل 
 :ﻭﻤﻁﺎﺒﻘﺘﻪ ﻟﻤﺎ ﺴﺒﻕ ﺘﺤﺩﻴﺩﻩ ﻤﻥ ﻤﻭﺍﺼﻔﺎﺕ ﻓﻨﻴﺔ، ﻴﺘﺭﺘﺏ ﻋﻠﻰ ﺫﻟﻙ ﺘﺤﻤﻠﻪ ﺍﻟﻤﺴﺅﻭﻟﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ
  ﺍﻟﺘﻜﻨﻭﻟﻭﺠﻴﺔ ﺍﻟﺤﺩﻴﺜﺔ؛ ﺕﻭ ﻋﺩﻡ ﻤﻼﺀﻤﺘﻪ ﻟﻠﺘﻁﻭﺭﺍﺘﻘﺎﺩﻡ ﺍﻷﺼل ﺍﻟﺭﺃﺴﻤﺎﻟﻲ ﺃ -
  ﺘﻜﺎﻟﻴﻑ ﺍﻟﺘﺄﻤﻴﻥ ﻭﺍﻟﺼﻴﺎﻨﺔ ﻭﺍﻹﺼﻼﺡ ﻭﺍﻟﺘﺸﻐﻴل؛ -
ﻤﺠﺎﻻﺕ ﺍﺴﺘﺨﺩﺍﻡ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻻﻴﺠﺎﺭﻱ ﺘﻜﻭﻥ ﻟﺘﻤﻭﻴل ﺸﺭﺍﺀ ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻋﺎﺕ ﺍﻹﻨﺘﺎﺠﻴﺔ ﺃﻭ ﺍﻟﺨﺩﻤﻴـﺔ  -
  ﻟﻸﺼﻭل ﺍﻟﺭﺃﺴﻤﺎﻟﻴﺔ، ﻭﻟﻴﺱ ﻟﺘﻤﻭﻴل ﺸﺭﺍﺀ ﺍﻟﻤﻨﺘﺠﺎﺕ ﻭﺍﻟﻤﺴﺘﻠﺯﻤﺎﺕ؛
  ﻤـﻥ ﺍﻟﻌﻤـﺭ ﺍﻻﻓﺘﺭﺍﻀـﻲ ﻟﻸﺼـل ﺍﻟﻤـﺅﺠﺭ؛ %  57ﻤﺩﺓ ﺍﻹﻴﺠـﺎﺭ ﻴﺠـﺏ ﺃﻥ ﺘﻐﻁـﻲ  -
  : 1ﺒﺎﻹﻀﺎﻓﺔ ﺇﻟﻰ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺨﺼﺎﺌﺹ، ﻓﻬﻨﺎﻙ ﻋﺩﺓ ﺃﺴﺒﺎﺏ ﺘﺠﻌل ﻤﻥ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻻﻴﺠﺎﺭﻱ ﻫﺎﻤﺎ ﻭﺠﺫﺍﺒﺎ ﻤﻨﻬﺎ
ﺇﻗﺩﺍﻡ ﺃﻜﺒﺭ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ ﺍﻟﻤﺘﻁﻭﺭﺓ، ﺨﺎﺼﺔ ﺍﻷﻤﺭﻴﻜﻴﺔ، ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﺒﻬﺫﻩ ﺍﻟﺘﻘﻨﻴـﺔ ﻤـﻊ  -
  ﺯﺒﺎﺌﻨﻬﺎ؛ 
 ﻟﻤﺘﺨﺼﺼﺔ ﻓﻲ ﻤﺠﺎل ﻤﻤﺎﺭﺴﺔ ﻭﺘﻁﺒﻴﻕ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺘﻘﻨﻴﺔ؛ﻅﻬﻭﺭ ﻋﺩﺩ ﻜﺒﻴﺭ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍ -
                                                           
ﻟﻤﺪة وﻣﺨﺎﻃﺮهﺎ، وﺗﻘﻠﺒﺎت ﺳﻌﺮ اﻟﻔﺎﺋﺪة واﻟﻀﻤﺎﻧﺎت اﻟﻤﻄﻠﻮﺑﺔ، ﻟﺬﻟﻚ ﻓﻘﺪ ﺣﻞ هﺬا اﻟﻘﺮض ﻣﺸﻜﻠﺔ ﺗﺤﻮﻳﻞ اﻟﻤﻮارد اﻻدﺧﺎرﻳﺔ ﻣﻦ ﻳﺮﺟﻊ ذﻟﻚ إﻟﻰ ﻃﻮل ا ∗
ﺘﻮﻇﻴﻒ اﻟﺘﻮﻇﻴﻒ ﻗﺼﻴﺮ اﻷﺟﻞ إﻟﻰ ﻃﻮﻳﻞ اﻷﺟﻞ، وﺛﻢ اﻟﺘﻮﻓﻴﻖ ﺑﻴﻦ اﻋﺘﺒﺎرات اﻟﺴﻴﻮﻟﺔ ﻣﻦ ﺟﺎﻧﺐ اﻟﻤﺪﺧﺮﻳﻦ واﻋﺘﺒﺎرات اﻟﺘﺠﻤﻴﺪ اﻟﻤﺘﻮﻗﻊ ﻟﻠﻤﺪﺧﺮات ﻓﻲ اﻟ
  .اﻷﺟﻞ اﻻﺳﺘﺜﻤﺎري ﻃﻮﻳﻞ
ﻓﻲ اﻟﺠﺰاﺋﺮ، ﻓﺮﺻﺔ ﺟﺪﻳﺪة أﻣﺎم اﻟﻤﺆﺳﺴﺎت اﻟﺼﻐﻴﺮة اﻟﻤﺘﻮﺳﻄﺔ، اﻟﻤﻠﺘﻘﻰ اﻟﻮﻃﻨﻲ اﻷول ﺣﻮل  "gnisael"إﺑﺮاهﻴﻢ ﻋﺒﺪ اﷲ، ﻗﺮض اﻹﻳﺠﺎر  1
ﺮﻳﻞ     أﻓ 9 - 8اﻟﻤﺆﺳﺴﺎت اﻟﺼﻐﻴﺮة واﻟﻤﺘﻮﺳﻄﺔ ودورهﺎ ﻓﻲ اﻟﺘﻨﻤﻴﺔ، آﻠﻴﺔ اﻟﻌﻠﻮم اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ وﻋﻠﻮم اﻟﺘﺴﻴﻴﺮ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﻋﻤﺎر ﺛﻠﻴﺠﻲ اﻷﻏﻮاط، اﻟﺠﺰاﺋﺮ، 
 . 79 - 69: ص -، ص2002
  
 
ﺘﻭﺠﻪ ﺍﻟﻤﺼﺎﺭﻑ ﻨﺤﻭ ﻓﺘﺢ ﻓﺭﻭﻉ ﻟﻬﺎ ﺘﺘﺨﺼﺹ ﻓﻲ ﻤﻨﺢ ﻗﺭﺽ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭ ﺍﻟﻤﻨﻘﻭل ﺃﻭ ﺍﻟﻌﻘـﺎﺭﻱ  -
ﻋﻠﻰ ﺤﺩ ﺴﻭﺍﺀ، ﺃﻭ ﺇﺩﻤﺎﺝ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﻀﻤﻥ ﻨﺸﺎﻁﺎﺘﻬﺎ ﺍﻟﺘﻘﻠﻴﺩﻴﺔ ﻟﻤﺎ ﺃﺜﺒﺘﺘﻪ ﻤﻥ ﻤﺭﺩﻭﺩﻴﺔ ﺃﻜﻴﺩﺓ ﺒﻀـﻤﺎﻨﺎﺕ 
 ﻗﻭﻴﺔ ﻭﺃﺨﻁﺎﺀ ﻀﺌﻴﻠﺔ؛
ﺠﺎﺭ ﻓﻲ ﻤﻌﻅﻡ ﺩﻭل ﺍﻟﻌﺎﻟﻡ، ﻭﻤﺤﺎﻭﻻﺕ ﻫﺫﻩ ﺍﻷﺨﻴﺭﺓ ﺇﺭﺴﺎﺀ ﻗﻭﺍﻨﻴﻥ ﺍﻨﺘﺸﺎﺭ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﺒﻘﺭﺽ ﺍﻹﻴ -
 ﻭﺘﺸﺭﻴﻌﺎﺕ ﻟﻬﺫﺍ ﺍﻟﻘﺭﺽ؛
ﺍﺘﺴﺎﻉ ﻤﺠﺎل ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﺒﻬﺫﻩ ﺍﻟﺘﻘﻨﻴﺔ، ﻟﻴﺱ ﻓﻘﻁ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻘﻁﺎﻋﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻭﺇﻨﻤﺎ ﻜـﺫﻟﻙ ﻟﻜـل  -
 ﻤﻨﺎﺤﻲ ﺍﻟﺤﻴﺎﺓ ﺍﻟﻤﺨﺘﻠﻔﺔ؛
ﺔ ﻗﺭﺽ ﺍﺭﺘﻔﺎﻉ ﻨﺴﺒﺔ ﺘﻤﻭﻴل ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﻗﺭﺽ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭ ﻓﻲ ﺍﻟﻌﺎﻟﻡ، ﻭﺘﺯﺍﻴﺩ ﺤﺼ -
 ﺍﻹﻴﺠﺎﺭ ﻋﻠﻰ ﺤﺼﺔ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻲ ﻓﻲ ﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻲ؛ 
ﺍﻟﻤﺭﻭﻨﺔ، ﺍﻟﺴﺭﻋﺔ ﻭﺍﻟﺒﺴﺎﻁﺔ ﻴﺘﺴﻡ ﺒﻬﺎ ﻗﺭﺽ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭ ﻭﻜﺫﺍ ﺍﻟﺘﺤﻔﻴﺯﺍﺕ ﺍﻟﻤﺼﺎﺤﺒﺔ ﻟﻪ ﺨﺎﺼـﺔ  -
 .ﺍﻟﺠﺒﺎﺌﻴﺔ
  .ﻭﻓﻲ ﻤﺎ ﻴﻠﻲ ﺴﻭﻑ ﻨﺘﻌﺭﻑ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﻨﻭﺍﻉ ﺍﻟﻤﺨﺘﻠﻔﺔ ﻟﻼﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻻﻴﺠﺎﺭﻱ
  
  :ﺩ ﺍﻻﻴﺠﺎﺭﻱﺃﻨﻭﺍﻉ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎ: ﺍﻟﻤﻁﻠﺏ ﺍﻟﺜﺎﻨﻲ
  :ﻴﺘﺨﺫ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻻﻴﺠﺎﺭﻱ ﺃﺸﻜﺎﻻ ﻋﺩﻴﺩﺓ، ﻭﺫﻟﻙ ﺤﺴﺏ ﻋﺩﺓ ﺍﻋﺘﺒﺎﺭﺍﺕ ﻨﺫﻜﺭ ﻤﻨﻬﺎ
  : ﻴﻨﻘﺴﻡ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻨﻭﻉ ﺇﻟﻰ ﺇﻴﺠﺎﺭﻱ ﻤﺎﻟﻲ ﻭﺘﺸﻐﻴﻠﻲ: ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻻﻴﺠﺎﺭﻱ ﺤﺴﺏ ﻁﺒﻴﻌﺔ ﺍﻟﻌﻘﺩ -1
  :ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻻﻴﺠﺎﺭﻱ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ -ﺃ
ﺭﺍ ﺘﻤﻭﻴﻠﻴﺎ ﻟﻠﻤﺅﺴﺴـﺔ ﻴﻁﻠﻕ ﻋﻠﻴﻪ ﺃﻴﻀﺎ ﺍﻟﺘﺄﺠﻴﺭ ﺍﻟﺭﺃﺴﻤﺎﻟﻲ، ﻭﻫﺫﺍ ﺍﻟﻨﻭﻉ ﻤﻥ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻴﻤﺜل ﻤﺼﺩ
ﺍﻟﻤﺴﺘﺄﺠﺭﺓ، ﺤﻴﺙ ﺘﻤﻨﺢ ﻟﻠﻤﺴﺘﺄﺠﺭ ﺇﻤﻜﺎﻨﻴﺔ ﺸﺭﺍﺀ ﺍﻵﻻﺕ ﻓﻲ ﻨﻬﺎﻴﺔ ﻓﺘﺭﺓ ﺍﻟﻌﻘﺩ، ﻭﻻ ﻴﻤﻜﻥ ﺇﻟﻐﺎﺅﻩ ﺃﻭ ﻓﺴﺨﻪ 
ﺇﻻ ﺒﻤﻭﺍﻓﻘﺔ ﻁﺭﻓﻲ ﺍﻟﻌﻘﺩ ﺍﻟﻤﺅﺠﺭ ﻭﺍﻟﻤﺴﺘﺄﺠﺭ، ﻭﻴﻜﻭﻥ ﻋﻘﺩ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﻟﻔﺘﺭﺓ ﺯﻤﻨﻴﺔ ﻤﻌﻴﻨـﺔ ﺘﺘﻔـﺎﻭﺕ 
ﻤﺩﺓ ﺍﻟﻌﻘﺩ ﻨﺼﻑ ﻤﺩﺓ ﺍﻟﺤﻴـﺎﺓ ﺍﻹﻨﺘﺎﺠﻴـﺔ  ، ﻭﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﺍﻟﻤﻌﺩﺍﺕ ﻏﺎﻟﺒﺎ ﻤﺎ ﺘﻜﻭﻥ1ﺤﺴﺏ ﻁﺒﻴﻌﺔ ﻨﻭﻉ ﺍﻷﺼل
  .ﺴﻨﺔ ﻓﺄﻜﺜﺭ 02ﻋﻠﻰ ﺍﻷﻗل، ﺃﻤﺎ ﺍﻟﻤﺒﺎﻨﻲ ﻓﺘﻜﻭﻥ ﻤﺩﺓ ﺍﻟﺘﻌﺎﻗﺩ 
ﺍﻟﻤﺘﻌﺎﺭﻑ ﺒﺎﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻻﻴﺠﺎﺭﻱ ﻴﻌﺘﺒـﺭ  90/69ﻓﻲ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭ ﻭﺤﺴﺏ ﺍﻟﻤﺎﺩﺓ ﺍﻟﺜﺎﻨﻴﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺭﺴﻭﻡ 
ﻤﺭﺘﺒﻁـﺔ ﻗﺭﻀﺎ ﺇﻴﺠﺎﺭﻴﺎ ﻤﺎﻟﻴﺎ ﺇﺫﺍ ﺘﻡ ﺘﺤﻭﻴل ﻜل ﺍﻟﺤﻘﻭﻕ، ﺍﻻﻟﺘﺯﺍﻤﺎﺕ، ﺍﻟﻤﻨﺎﻓﻊ، ﺍﻟﻤﺴـﺎﻭﺉ ﻭﺍﻟﻤﺨـﺎﻁﺭ ﺍﻟ 
ﺒﻤﻠﻜﻴﺔ ﺍﻷﺼل ﺍﻟﻤﻌﻨﻲ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻤﺴﺘﺄﺠﺭ، ﻭﻴﻌﻨﻲ ﻫﺫﺍ ﺃﻥ ﻤﺩﺓ ﺍﻟﻌﻘﺩ ﻜﺎﻓﻴﺔ ﻟﻜﻲ ﺘﺴﻤﺢ ﻟﻠﻤﺅﺠﺭ ﺒﺎﺴﺘﻌﺎﺩﺓ ﻜـل 
  . ﻨﻔﻘﺎﺕ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﻤﻀﺎﻓﺎ ﺇﻟﻴﻬﺎ ﻋﻭﺍﺌﺩ ﻫﺫﻩ ﺍﻷﻤﻭﺍل ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﺓ
  :2ﻭﻴﺘﻀﻤﻥ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻻﻴﺠﺎﺭﻱ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﺍﻟﺨﻁﻭﺍﺕ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ
ﻭﺘﺘﻔﺎﻭﺽ ﻤﻊ ﺼﺎﻨﻊ ﺃﻭ ﻤﻭﺭﺩ ﻫـﺫﺍ  ﺍﻷﺼل ﺍﻟﺫﻱ ﻫﻲ ﺒﺤﺎﺠﺔ ﺇﻟﻴﻪ،( ﺍﻟﻤﺴﺘﺄﺠﺭ)ﺘﺨﺘﺎﺭ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ -
  ﺍﻷﺼل ﻋﻠﻰ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺸﺭﺍﺀ ﻭﺸﺭﻭﻁ ﺘﺴﻠﻴﻤﻪ؛
                                                           
 .264ﻋﺎﺷﻮر ﻣﺰرﻳﻖ، ﻣﺤﻤﺪ ﻋﺮﺑﻲ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ، ص  1




ﻭﺘﺘﻔﻕ ﻤﻌﻪ ﺒﻌﻘﺩ ﻋﻠﻰ ﺃﻥ ﻴﺸـﺘﺭﻱ ﺍﻟﺒﻨـﻙ ﻫـﺫﺍ ( ﺃﻭ ﺸﺭﻜﺔ ﻤﺅﺠﺭﺓ)ﺘﺘﺼل ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺒﺒﻨﻙ -
ﺍﻷﺼل ﻤﻥ ﺍﻟﻤﻭﺭﺩ ﻭﺃﻥ ﻴﺅﺠﺭﻩ ﻟﺸﺭﻜﺔ ﻤﺒﺎﺸﺭﺓ، ﻭﺒﻬﺫﺍ ﺍﻟﺸﻜل ﺘﺤﺼل ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﺼل ﻭﺘﻘﻭﻡ ﺒـﺩﻓﻊ 
ﺴﺎﻭﻴﺔ ﻓﻲ ﻓﺘﺭﺍﺕ ﻤﺘﺘﺎﻟﻴﺔ ﺘﺴﺎﻭﻱ ﻓﻲ ﻤﺠﻤﻭﻋﻬﺎ ﻗﻴﻤﺔ ﺸـﺭﺍﺀ ﺍﻷﺼـل ﺍﻹﻴﺠﺎﺭ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﻋﻠﻰ ﺩﻓﻌﺎﺕ ﻤﺘ
ﺒﺎﻟﻜﺎﻤل، ﺒﺎﻹﻀﺎﻓﺔ ﺇﻟﻰ ﻋﺎﺌﺩ ﻤﻌﻴﻥ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻟﻠﺒﻨﻙ ﻜﻤﺅﺠﺭ، ﻜﻤﺎ ﺃﻥ ﻟﻠﺸﺭﻜﺔ ﺍﻟﻤﺴﺘﺄﺠﺭﺓ ﺤﻕ ﺍﻟﺨﻴﺎﺭ 
ﻓﻲ ﺘﺤﺩﻴﺩ ﻋﻘﺩ ﺍﺴﺘﺌﺠﺎﺭ ﺍﻷﺼل ﺜﺎﻨﻴﺔ ﺒﻌﺩ ﺍﻨﺘﻬﺎﺀ ﻤﺩﺓ ﺍﻷﺼل ﺍﻷﺴﺎﺴﻴﺔ ﻟﻼﺴﺘﺌﺠﺎﺭ ﺒﺈﻴﺠﺎﺭ ﻤﺨﻔﺽ ﻭﻟﻜـﻥ 
.                   ﺎﺀ ﺍﻟﻌﻘﺩ ﺍﻷﺴﺎﺴﻲ ﻗﺒل ﺩﻓﻊ ﻤﺠﻤل ﻗﻴﻤﺔ ﺸﺭﺍﺀ ﺍﻷﺼل ﺒﺎﻹﻀﺎﻓﺔ ﺇﻟﻰ ﻋﺎﺌﺩ ﺍﻟﺒﻨﻙﻻ ﻴﺤﻕ ﻟﻠﺸﺭﻜﺔ ﺇﻟﻐ
  :ﻭﻴﺘﺨﺫ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻻﻴﺠﺎﺭﻱ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﺃﺤﺩ ﺍﻷﺸﻜﺎل ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ   
ﺴـﺔ ﻫﻭ ﻋﻘﺩ ﺒﻴﻥ ﻤﺅﺴﺴﺔ ﻭﻁﺭﻑ ﺁﺨﺭ، ﻗﺩ ﺘﻜﻭﻥ ﺸﺭﻜﺔ ﺘﺄﻤﻴﻥ ﺃﻭ ﻤﺅﺴ: ﺍﻟﺒﻴﻊ ﺜﻡ ﺍﻻﺴﺘﺌﺠﺎﺭ* 
ﻤﺎﻟﻴﺔ ﺃﺨﺭﻯ ﺃﻭ ﺸﺭﻜﺔ ﺘﺄﺠﻴﺭ ﻤﺴﺘﻘﻠﺔ، ﻭﺒﻤﻘﺘﻀﻰ ﻫﺫﺍ ﺍﻻﺘﻔﺎﻕ ﺘﻘﻭﻡ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻤﻠﻙ ﺃﺭﻀﺎ ﺃﻭ ﻤﺒـﺎﻨﻲ 
ﺃﻭ ﻤﻌﺩﺍﺕ ﺒﻴﻊ ﺇﺤﺩﻯ ﻫﺫﻩ ﺍﻷﺼﻭل ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻲ ﻨﻔﺱ ﺍﻟﻭﻗﺕ ﺘﻭﻗﻊ ﻋﻘﺩﺍ ﻤﻊ ﻨﻔﺱ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴـﺔ 
  ﺘﺘﻠﻘﻰ ( ﺍﻟﻤﺴﺘﺄﺠﺭ)ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻻﺴﺘﺌﺠﺎﺭ ﻨﻔﺱ ﺍﻷﺼل ﻟﻤﺩﺓ ﻤﺤﺩﺩﺓ ﻭﺒﺸﺭﻭﻁ ﺨﺎﺼﺔ ﻴﺘﻔﻕ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺍﻟﺒﺎﺌﻌﺔ
  
  ﺒﻪ، ﻭﺘﺘﻡ  ﻟﺘﻨﺘﻔﻊ، ﻭﻓﻲ ﻨﻔﺱ ﺍﻟﻭﻗﺕ ﺴﺘﺒﻘﻰ ﺍﻷﺼل ﺍﻟﻤﺒﺎﻉ ﻟﺩﻴﻬﺎ (ﺍﻟﻤﺅﺠﺭ)ﻓﻭﺭﺍ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻷﺼل ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺸﺘﺭﻱ
ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺩﻓﻊ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭ ﻓﻲ ﺼﻭﺭﺓ ﺩﻓﻌﺎﺕ ﻤﺘﺴﺎﻭﻴﺔ ﺴﻨﻭﻴﺎ ﻭﺤﺘﻰ ﺘﺘﻡ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺼﻔﻘﺔ ﻻﺒﺩ ﻤﻥ ﺘﻭﻓﺭ ﺸﺭﻭﻁ ﻨﺫﻜﺭ 
  :ﻤﻨﻬﺎ ﻤﺎ ﻴﻠﻲ
  ﺍﻟﻁﺭﻓﻴﻥ؛ ﺃﻥ ﻴﻜﻭﻥ ﺍﻟﻐﺭﺽ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﺄﺠﻴﺭ ﻤﻌﺭﻭﻑ ﻭﻤﻘﺒﻭل ﻤﻥ ﻜﻼ •
 ﺘﺴﺘﻬﺩﻑ ﺍﻟﺼﻔﻘﺔ ﺍﻟﺘﺠﻬﻴﺯﺍﺕ ﺃﻭ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺃﻭ ﺍﻟﻤﺒﺎﻨﻲ؛ •
ﺃﻥ ﻴﻌﻠﻡ ﺍﻟﻤﺅﺠﺭ ﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﺍﺴﺘﻌﻤﺎل ﻟﻬﺫﻩ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﺍﺕ ﺃﻭ ﺍﻵﻻﺕ ﺍﻟﻤﺅﺠﺭﺓ  ﻴﺠﺏ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﻤﻴل •
 ﻓﻲ ﺍﻟﻤﺠﺎل ﻏﻴﺭ ﻤﺘﻔﻕ ﻋﻠﻴﻪ؛
ﻴﺘﺤﻤل ﺍﻟﻤﺅﺠﺭ ﺠﻤﻴﻊ ﺍﻹﺼﻼﺤﺎﺕ ﻭﻤﺼﺎﺭﻴﻑ ﺍﻟﺼﻴﺎﻨﺔ ﺍﻟﺩﻭﺭﻴﺔ ﺍﻟﻨﺎﺠﻤﺔ ﻋﻥ ﺍﻻﺴﺘﻌﻤﺎل  •
     .             ﻻﺕﺍﻟﻌﺎﺩﻱ ﻟﻠﻌﻘﺎﺭﺍﺕ ﻭﺍﻟﻤﻨﻘﻭ
  . 1ﻭﺘﺠﺩﺭ ﺍﻹﺸﺎﺭﺓ ﺇﻟﻰ ﺃﻥ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻨﻭﻉ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﺄﺠﻴﺭ ﻫﻭ ﺒﺩﻴل ﻋﻥ ﻗﺭﺽ ﺍﻟﺘﺠﻬﻴﺯ
  :ﺍﻻﺴﺘﺌﺠﺎﺭ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ* 
ﻴﺘﻠﺨﺹ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺸﻜل ﻓﻲ ﻗﻴﺎﻡ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺒﺒﻴﻊ ﺃﺤﺩ ﺃﺼﻭﻟﻬﺎ ﺍﻟﻤﻤﻠﻭﻜﺔ ﺇﻟﻰ ﻁﺭﻑ ﺁﺨﺭ ﺒﺸﺭﻁ ﺃﻥ     
  ﻴﺘﻔﻕ ﻤﻌﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﺘﺄﺠﻴﺭﻫﺎ ﻫﺫﺍ ﺍﻷﺼل ﻟﻤﺩﺓ ﻤﺤﺩﺩﺓ ﻭﻗﻑ ﻋﻘﺩ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭ؛
  :ﻟﺩﻓﻊ ﺍﻻﺴﺘﺌﺠﺎﺭﻱﺍ*   
ﻴﺴﺘﺨﺩﻡ ﻫﺫﺍ ﺍﻷﺴﻠﻭﺏ ﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﺍﻷﺼﻭل ﺫﺍﺕ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺭﺃﺴﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻜﺒﻴﺭﺓ، ﺒﺤﻴﺙ ﺃﻥ ﺘﻤﻭﻴل ﻋﻤﻠﻴﺔ 
ﺍﻷﻭل ﻴﺘﻤﺜل ﻓﻲ ﺍﻷﻤﻭﺍل ﺍﻟﺨﺎﺼﺔ ﻟﻠﻤـﺅﺠﺭ، ﻭ ﺍﻟﺜـﺎﻨﻲ : ﺸﺭﺍﺀ ﺍﻷﺼل ﻤﺤل ﺍﻟﺘﺄﺠﻴﺭ ﻴﻜﻭﻥ ﻤﻥ ﻤﺼﺩﺭﻴﻥ
  .ﺄﺠﻴﺭﻴﺘﻤﺜل ﻓﻲ ﺍﻟﺤﺼﻭل ﻋﻠﻰ ﻗﺭﺽ ﻤﺼﺭﻓﻲ ﻁﻭﻴل ﺍﻷﺠل ﺒﻀﻤﺎﻥ ﺍﻷﺼل ﺍﻟﻤﺸﺘﺭﻯ ﻤﺤل ﺍﻟﺘ
                                                           
، اﻟﻤﻠﺘﻘﻰ اﻟﺪوﻟﻲ ﺣﻮل ﺳﻴﺎﺳﺎت اﻟﺘﻤﻮﻳﻞ وأﺛﺮهﺎ ﻋﻠﻰ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺎت ésilitu-suos ecnanif ed lituo nu :gnisael elﺑﻠﻤﻘﺪم ﻣﺼﻄﻔﻰ،  1
 -آﻠﻴﺔ اﻟﻌﻠﻮم اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ وﻋﻠﻮم اﻟﺘﺴﻴﻴﺮ وﻣﺨﺒﺮ اﻟﻌﻠﻮم اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ واﻟﺘﺴﻴﻴﺮ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﻣﺤﻤﺪ ﺧﻴﻀﺮ - دراﺳﺔ ﺣﺎﻟﺔ اﻟﺠﺰاﺋﺮ واﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ - واﻟﻤﺆﺳﺴﺎت
  .  4، ص6002/11/22- 12ﺑﺴﻜﺮة، 
  
 
  (:ﺍﻟﻌﻤﻠﻲ) ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭﻱ ﺍﻟﺘﺸﻐﻴﻠﻲ -ﺏ
، ﻴﻌﺘﺒﺭ ﺍﺌﺘﻤﺎﻨﺎ ﺇﻴﺠﺎﺭﻴﺎ ﻋﻤﻠﻴﺎ ﺇﺫﺍ ﻟﻡ ﻴﺘﻡ ﺘﺤﻭﻴـل ﻜـل 190/69ﺤﺴﺏ ﺍﻟﻤﺎﺩﺓ ﺍﻟﺜﺎﻨﻴﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺭﺴﻭﻡ 
ﺍﻟﺤﻘﻭﻕ، ﺍﻻﻟﺘﺯﺍﻤﺎﺕ، ﺍﻟﻤﻨﺎﻓﻊ، ﺍﻟﻤﺴﺎﻭﺉ ﻭ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻟﻤﺘﺭﺘﺒﺔ ﻋﻥ ﻤﻠﻜﻴﺔ ﺍﻷﺼل ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻤﺴﺘﺄﺠﺭ، ﻭ ﻫﺫﺍ ﻤﺎ 
ﺒﻘﻰ ﻋﻠﻰ ﻋﺎﺘﻕ ﺍﻟﻤﺅﺠﺭ، ﻭ ﺒﺎﻟﺘﺎﻟﻲ ﻓﺈﻥ ﻓﺘﺭﺓ ﺍﻟﻌﻘﺩ ﻏﻴﺭ ﻜﺎﻓﻴـﺔ ﻟﻜـﻲ ﻴﺴﻤﺢ ﺒﺎﻟﻘﻭل ﺃﻥ ﺠﺯﺀ ﻤﻥ ﻜل ﻫﺫﺍ ﻴ
ﻴﺴﺘﺭﺠﻊ ﺍﻟﻤﺅﺠﺭ ﻜل ﻨﻔﻘﺎﺘﻪ ﻭ ﻫﺫﺍ ﻤﺎ ﻴﺅﺩﻱ ﺇﻟﻰ ﺍﻨﺘﻅﺎﺭﻩ ﻟﻔﺘﺭﺓ ﺃﺨﺭﻯ ﻻﺴﺘﻌﺎﺩﺓ ﻤﺎ ﺘﺒﻘﻰ ﻤﻥ ﺍﻟﻨﻔﻘﺎﺕ ﺴﻭﺍﺀ 
  .ﺒﺘﺠﺩﻴﺩ ﺍﻟﻌﻘﺩ ﺃﻭ ﺒﻴﻊ ﺍﻷﺼل
ﻟﻭﺠﻴـﺔ ﻭ ﻴﻨﺘﺸﺭ ﺍﺴﺘﺨﺩﺍﻡ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻨﻭﻉ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﺄﺠﻴﺭ ﻓﻲ ﺤﺎﻻﺕ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺘﻌﺭﺽ ﻟﺘﻐﻴـﺭﺍﺕ ﺘﻜﻨﻭ 
ﺴﺭﻴﻌﺔ ﻤﻤﺎ ﻴﻌﻁﻲ ﻟﻠﻤﺴﺘﺄﺠﺭ ﺍﻟﻔﺭﺼﺔ ﻓﻲ ﺇﺤﻼل ﺃﺼل ﺤﺩﻴﺙ ﻤﺤل ﻗﺩﻴﻡ، ﻭ ﻤﻥ ﺜﻡ ﺍﺴـﺘﺨﺩﺍﻡ ﺘﻜﻨﻭﻟﻭﺠﻴـﺎ 
  .ﺃﺤﺩﺙ
  :ﻭ ﻴﺘﻤﻴﺯ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻨﻭﻉ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﺄﺠﻴﺭ ﺒﻤﺎ ﻴﻠﻲ
ﻴﻠﺘﺯﻡ ﻤﺎﻟﻙ ﺍﻷﺼل ﺒﺼﻴﺎﻨﺔ ﺍﻷﺼل ﺍﻟﻤﺅﺠﺭ ﻟﻠﻐﻴﺭ ﻋﻠﻰ ﺃﻥ ﺘﺩﺨل ﺘﻜـﺎﻟﻴﻑ ﺍﻟﺼـﻴﺎﻨﺔ ﻀـﻤﻥ  -
  ﺍﻟﻤﺩﻓﻭﻋﺎﺕ ﺍﻟﺩﻭﺭﻴﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﻴﺴﺩﺩﻫﺎ ﺍﻟﻤﺴﺘﺄﺠﺭ؛
ﻥ ﻤﺩﺓ ﺍﻟﺘﺄﺠﻴﺭ ﻗﺼﻴﺭﺓ ﺒﺎﻟﻤﻘﺎﺭﻨﺔ ﻤﻊ ﺍﻟﻌﻤﺭ ﺍﻻﻓﺘﺭﺍﻀﻲ ﻟﻸﺼل، ﻭ ﺒﺎﻟﺘﺎﻟﻲ ﻓـﺈﻥ ﺍﻟﺘﻐﻁﻴـﺔ ﺘﻜﻭ -
ﺍﻟﻜﺎﻤﻠﺔ ﻟﺘﻜﻠﻔﺔ ﺍﻷﺼل ﺍﻟﻤﺅﺠﺭ ﺘﻜﻭﻥ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺘﻜﺭﺍﺭ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﺄﺠﻴﺭ، ﺇﻤﺎ ﻟﻨﻔﺱ ﺍﻟﻤـﺅﺠﺭ ﺃﻭ ﻟﻁـﺭﻑ 
  ﺁﺨﺭ؛
 ﻴﻨﻁﻭﻱ ﻋﻘﺩ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭﻱ ﺍﻟﻌﻤﻠﻲ ﻋﻠﻰ ﺇﻤﻜﺎﻨﻴﺔ ﺇﻴﻘﺎﻑ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻻﺴﺘﺌﺠﺎﺭ ﻗﺒل ﻨﻬﺎﻴﺔ ﺍﻟﻤﺩﺓ -
ﺍﻟﻤﺘﻔﻕ ﻋﻠﻴﻬﺎ، ﻓﺎﻟﻤﺴﺘﺄﺠﺭ ﺒﺈﻤﻜﺎﻨﻪ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺍﻷﺼل ﻟﻠﻤﺅﺠﺭ ﻭ ﺨﺎﺼﺔ ﺇﺫﺍ ﺍﻨﺘﻬﺕ ﺤﺎﺠﺘﻪ ﺇﻟﻴﻪ ﻭ ﻫـﺫﻩ ﺍﻟﺤﺎﻟـﺔ 
  ﻨﻠﻤﺴﻬﺎ ﺒﺸﻜل ﻜﺒﻴﺭ ﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﺍﻷﺼﻭل ﺫﺍﺕ ﺍﻟﺘﻜﻨﻭﻟﻭﺠﻴﺎ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺘﻁﻭﺭ ﺒﺸﻜل ﺴﺭﻴﻊ؛
ﻭ ﻋﺎﺩﺓ ﻤﺎ ﻴﻘﺘﺼﺭ ﺍﻟﺘﺄﺠﻴﺭ ﺍﻟﺘﺸﻐﻴﻠﻲ ﻋﻠﻰ ﻤﺠﺎل ﻤﺘﺨﺼﺹ ﻤﻌﻴﻥ ﻟﻴﻤﻜﻥ ﻤﻥ ﺘﺄﺠﻴﺭ ﻋﺩﺩ ﻜﺒﻴﺭ  -
  .ﺸﺎﺒﻬﺔ ﻤﻤﺎ ﻴﺴﻬل ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﺼﻴﺎﻨﺔ ﻭ ﺍﻟﺘﺼﻠﻴﺢﻤﻥ ﺍﻷﺼﻭل ﺍﻟﻤﺘ
ﻟﻜﻥ ﻜﺜﻴﺭﺍ ﻤﺎ ﻴﺤﺩﺙ ﺨﻠﻁ ﺒﻴﻥ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻻﻴﺠﺎﺭﻱ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﻭ ﺍﻟﺘﺸﻐﻴﻠﻲ، ﻭ ﻓﻴﻤﺎ ﻴﻠﻲ ﺒﻴﺎﻥ ﻤﻘـﺎﺭﻥ 
  :ﻬﻤﺎ ﻭ ﻫﻭ ﻤﺎ ﻴﻭﻀﺤﻪ ﺍﻟﺠﺩﻭل ﺍﻟﺘﺎﻟﻲﺒﻴﻨﻬﻤﺎ ﻴﻭﻀﺢ ﻤﺩﻯ ﺍﻻﺨﺘﻼﻑ ﺒﻴﻨ
  :   ﻤﻘﺎﺭﻨﺔ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺘﺄﺠﻴﺭ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﻭ ﺍﻟﺘﺄﺠﻴﺭ ﺍﻟﺘﺸﻐﻴﻠﻲ:    10ﺍﻟﺠﺩﻭل ﺭﻗﻡ  
ﺎﺼﺭ ﻋﻨ
  ﺍﻟﻤﻘﺎﺭﻨﺔ
  ﺍﻟﺘﺄﺠﻴﺭ ﺍﻟﺘﺸﻐﻴﻠﻲ  ﺍﻟﺘﺄﺠﻴﺭ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ
ﻤﺩﺓ ﺍﻟﻌﻘﺩ ﻁﻭﻴﻠﺔ ﺘﺼل ﺇﻟﻰ ﻤﺎ ﻴﻘـﺎﺭﺏ ﺍﻟﻌﻤـﺭ   ﻤﺩﺓ ﺍﻟﻌﻘﺩ
  .ﺍﻻﻓﺘﺭﺍﻀﻲ ﻟﻸﺼل
ﻤﺩﺓ ﺍﻟﻌﻘﺩ ﻗﺼﻴﺭﺓ ﻻ ﺘﺘﺠـﺎﻭﺯ ﺍﻟﻔﺘـﺭﺓ ﺍﻟﺘـﻲ 
ﻴﺤﺘﺎﺝ ﻓﻴﻬﺎ ﺍﻟﻤﺴﺘﺄﺠﺭ ﻟﻸﺼـل ﻷﺩﺍﺀ ﻋﻤـل 
  .ﻤﻌﻴﻥ ﻭ ﻋﺎﺩﺓ ﻤﺎ ﺘﺠﺩﺩ ﺴﻨﻭﻴﺎ
ﻴﺘﺤﻤل ﺍﻟﻤﺅﺠﺭ ﻋﺩﻡ ﺼﻼﺤﻴﺔ ﺍﻷﺼل ﺴـﻭﺍﺀ ﻋـﺩﻡ ﺼـﻼﺤﻴﺔ  ﻴﺘﺤﻤل ﺍﻟﻤﺴﺘﺄﺠﺭ ﻤﺴـﺅﻭﻟﻴﺔ ﻤﺴ ــﺅﻭﻟﻴﺔ
                                                           





  .ﺒﺎﻻﻫﺘﻼﻙ ﺃﻭ ﺒﺎﻟﺘﻘﺎﺩﻡ  .ﺍﻷﺼل ﺴﻭﺍﺀ ﺒﺎﻻﻫﺘﻼﻙ ﺃﻭ ﺍﻟﺘﻘﺎﺩﻡ
ﺍﻟﺼﻴﺎﻨﺔ ﻭ
  ﺍﻟﺘﺄﻤﻴﻥ
ﺍﻟﻤﺴﺘﺄﺠﺭ ﻴﺘﺤﻤل ﺘﻜﺎﻟﻴﻑ ﺼـﻴﺎﻨﺔ ﻭ ﺇﺼـﻼﺡ 
ﺍﻷﺼل ﻭ ﻜﺫﺍ ﺘﻜﻠﻔﺔ ﺍﻟﺘﺄﻤﻴﻥ ﻋﻠﻴﻪ ﺨﻼل ﻓﺘـﺭﺓ 
  .ﺍﻟﺘﻌﺎﻗﺩ
ﺍﻟﻤﺅﺠﺭ ﻴﺘﺤﻤل ﺘﻜﺎﻟﻴﻑ ﺼـﻴﺎﻨﺔ ﻭ ﺇﺼـﻼﺡ 
ﺍﻟﺘﺄﻤﻴﻥ ﻋﻠﻴﻪ ﺨـﻼل ﻓﺘـﺭﺓ  ﺍﻷﺼل ﻭ ﺘﻜﺎﻟﻴﻑ





ﺘﻜﻭﻥ ﺍﻟﻌﻼﻗﺔ ﺒﻴﻨﻬﻡ ﻤﻌﻘﺩﺓ ﻭ ﻤﺘﺸﺎﺒﻜﺔ ﻭ ﻟـﺫﻟﻙ 
ﺘﺤﺘﺎﺝ ﺇﻟﻰ ﻗﺎﻨﻭﻥ ﻴﻨﻅﻡ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻌﻼﻗﺔ ﻭ ﻴﺤـﺎﻓﻅ 
ﻋﻠﻰ ﺤﻘﻭﻕ ﻜل ﻁﺭﻑ ﻓﻴﻬﺎ ﻭ ﺫﻟﻙ ﺒﺴﺒﺏ ﻁﻭل 
  .ﻌﻘﺩﻓﺘﺭﺓ ﺍﻟﺘﻌﺎﻗﺩ ﻭ ﺍﻷﻫﻤﻴﺔ ﺍﻟﻨﺴﺒﻴﺔ ﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟ
ﺍﻟﻌﻼﻗﺔ ﺒـﻴﻥ ﺍﻟﻤـﺅﺠﺭ ﻭ ﺍﻟﻤﺴـﺘﺄﺠﺭ ﺘﺘﺴـﻡ 
ﺒﺎﻟﺴﻬﻭﻟﺔ ﻭ ﻻ ﺘﺜﻴﺭ ﻤﺸﺎﻜل ﻗﺎﻨﻭﻨﻴـﺔ ﻭ ﺫﻟـﻙ 
  .ﻟﻘﺼﺭ ﻓﺘﺭﺓ ﺍﻟﺘﺄﺠﻴﺭ
ﻴﻜﻭﻥ ﻟﻠﻤﺴﺘﺄﺠﺭ ﺤﺭﻴﺔ ﺍﻻﺨﺘﻴﺎﺭﺍﺕ ﺒﻴﻥ ﺜـﻼﺙ  ﻤﺂل ﺍﻟﻤﻠﻜﻴﺔ
  :ﺒﺩﺍﺌل ﻓﻲ ﻨﻬﺎﻴﺔ ﺍﻟﻌﻘﺩ
  ﺃﻥ ﻴﻌﻴﺩ ﺍﻷﺼل ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻤﺅﺠﺭ؛ -
 ﺃﻥ ﻴﻌﻴﺩ ﺘﺄﺠﻴﺭ ﺍﻷﺼل ﻤﺭﺓ ﺃﺨﺭﻯ؛ -
  .ﺸﺭﺍﺀ ﺍﻷﺼل ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺅﺠﺭ -
ﻻ ﻴﺠﻭﺯ ﻟﻠﻤﺴﺘﺄﺠﺭ ﻤﻠﻜﻴﺔ ﻭ ﻻ ﺸﺭﺍﺀ ﺍﻷﺼل 
ﺍﻟﻤﺴﺘﺄﺠﺭ ﻓﻲ ﻨﻬﺎﻴﺔ ﻤﺩﺓ ﺍﻟﻌﻘﺩ ﺒل ﻴﺭﺩ ﺍﻷﺼل 
  .ﻤﺤل ﺍﻟﺘﺄﺠﻴﺭ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻤﺅﺠﺭ ﻤﺭﺓ ﺃﺨﺭﻯ
ﻨﻅﺎﻡ ﺇﻟﻐﺎﺀ
  ﺍﻟﻌﻘﺩ
ﻻ ﻴﺠﻭﺯ ﺇﻟﻐﺎﺀ ﻋﻘﺩ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭ ﺨﻼل ﺍﻟﻤﺩﺓ ﺍﻟﻤﺘﻔﻕ 
ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻓﻲ ﺍﻟﻌﻘﺩ ﻤﻥ ﻗﺒل ﺃﺤﺩ ﻁﺭﻓﻲ ﺍﻟﻌﻘﺩ ﻭ ﻟﻜﻥ 
  .ﻻﺒﺩ ﻤﻥ ﺍﺘﻔﺎﻕ ﺍﻟﻁﺭﻓﻴﻥ
ﺍﻹﻴﺠﺎﺭ ﻤﻥ ﻗﺒل ﺍﻟﻤﺴـﺘﺄﺠﺭ ﻴﺠﻭﺯ ﺇﻟﻐﺎﺀ ﻋﻘﺩ 
ﺨﻼل ﺍﻟﻤﺩﺓ ﺍﻟﻤﺘﻔﻕ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻓﻲ ﺍﻟﻌﻘﺩ ﻭ ﻓﻲ ﻫﺫﻩ 
ﺍﻟﺤﺎﻟﺔ ﻴﻠﺘﺯﻡ ﺍﻟﻤﺴﺘﺄﺠﺭ ﺒﺴﺩﺍﺩ ﺍﻹﻴﺠـﺎﺭ ﻋـﻥ 
ﻓﺘﺭﺓ ﺍﺴﺘﻐﻼل ﺍﻷﺼل ﻤﻊ ﺘﻁﺒﻴﻕ ﻤﺎ ﻗﺩ ﻴﻜﻭﻥ 
  . ﻤﺘﻔﻘﺎ ﻋﻠﻴﻪ ﻓﻲ ﻤﺜل ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺤﺎﻻﺕ
  .38ﺴﻤﻴﺭ ﻋﺒﺩ ﺍﻟﻌﺯﻴﺯ، ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺒﻕ ﺫﻜﺭﻩ، ﺹ : ﺍﻟﻤﺼﺩﺭ 
  :ﻴﻨﻘﺴﻡ ﺇﻟﻰ ﻤﺎ ﻴﻠﻲ: ﺔ ﻤﻭﻀﻭﻉ ﺍﻟﻌﻘﺩﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭﻱ ﺤﺴﺏ ﻁﺒﻴﻌ -2   
  :ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭﻱ ﻟﻸﺼﻭل ﺍﻟﻤﻨﻘﻭﻟﺔ -ﺃ
ﻴﺴﺘﻌﻤل ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻨﻭﻉ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﺄﺠﻴﺭ ﻤﻥ ﻁﺭﻑ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﺤﺼﻭل ﻋﻠﻰ ﺃﺼﻭل ﻤﻨﻘﻭﻟﺔ 
ﺘﺘﺸﻜل ﻤﻥ ﺘﺠﻬﻴﺯﺍﺕ ﻭ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﺍﺴﺘﻌﻤﺎل ﻀﺭﻭﺭﻴﺔ ﻟﻨﺸﺎﻁ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻟﻤﺴﺘﻌﻤﻠﺔ، ﻭ ﻫﻲ ﻜﺄﻨﻭﺍﻉ ﺍﻻﻋﺘﻤـﺎﺩ 
ﻴل ﺍﻹﻴﺠﺎﺭ ﻟﻔﺘﺭﺓ ﻤﺤﺩﺩﺓ ﻟﺼﺎﻟﺢ ﺍﻟﻤﺴﺘﻌﻤل ﺴﻭﺍﺀ ﻜﺎﻥ ﺸﺨﺼﺎ ﻁﺒﻴﻌﻴﺎ ﺃﻭ ﻤﻌﻨﻭﻴـﺎ ﺍﻷﺨﺭﻯ ﺘﻌﻁﻲ ﻋﻠﻰ ﺴﺒ
ﻻﺴﺘﻌﻤﺎﻟﻪ ﻓﻲ ﻨﺸﺎﻁﻪ ﺍﻟﻤﻬﻨﻲ ﻤﻘﺎﺒل ﺜﻤﻥ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭ، ﻭ ﻓﻲ ﻨﻬﺎﻴﺔ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ ﺘﻌﻁﻲ ﻟﻬﺫﺍ ﺍﻟﻤﺴﺘﺄﺠﺭ ﻓﺭﺼـﺔ 
  .ﺘﺠﺩﻴﺩ ﺍﻟﻌﻘﺩ ﻟﻤﺩﺓ ﺃﺨﺭﻯ ﺃﻭ ﺸﺭﺍﺀ ﻫﺫﺍ ﺍﻷﺼل ﺃﻭ ﺍﻟﺘﺨﻠﻲ ﻋﻨﻪ ﻨﻬﺎﺌﻴﺎ
  
 
ﺍﻟﻤﻨﻘﻭﻻﺕ ﻋﻠﻰ ﺃﺴﺎﺱ ﺍﻟﺤﻴﺎﺓ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻟﻸﺼـل ﻭ  ﻭ ﺘﺤﺴﺏ ﻤﺩﺓ ﺍﻟﻌﻘﺩ ﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﻗﺭﺽ ﺇﻴﺠﺎﺭ
ﺇﻤﻜﺎﻨﻴﺔ ﺍﻻﻫﺘﻼﻙ ﺍﻟﺠﺒﺎﺌﻲ ﺍﻟﺫﻱ ﻴﺴﻤﺢ ﺒﻪ ﻤﻥ ﻁﺭﻑ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺠﺒﺎﺌﻴﺔ، ﻭ ﻏﺎﻟﺒﺎ ﻤﺎ ﺘﺘﺭﺍﻭﺡ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﺩﺓ ﺒـﻴﻥ 
  ﺴﻨﻭﺍﺕ؛ 70ﺇﻟﻰ  30
  (:ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﺍﺕ) ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭﻱ ﻟﻸﺼﻭل ﻏﻴﺭ ﺍﻟﻤﻨﻘﻭﻟﺔ -ﺏ
ﻭ ﻋﻠﻰ ﺸﻜل ﺘـﺄﺠﻴﺭ '' ﺍﻟﻤﺅﺠﺭ'': ﺭﻑ ﻴﺩﻋﻰﻴﻌﺘﺒﺭ ﻋﻘﺩ ﺇﻴﺠﺎﺭ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﺍﺕ ﻋﻘﺩﺍ ﻴﻤﻨﺢ ﻤﻥ ﺨﻼﻟﻪ ﻁ
ﻤﻘﺎﺒل ﺍﻟﺤﺼﻭل ﻋﻠﻰ ﺃﻗﺴﺎﻁ ﺇﻴﺠﺎﺭ ﻭﺍﺤﺩﺓ ﺜﺎﺒﺘـﺔ، ﺃﺼـﻭﻻ ﺜﺎﺒﺘـﺔ '' ﺍﻟﻤﺴﺘﺄﺠﺭ''ﻟﺼﺎﻟﺢ ﻁﺭﻑ ﺁﺨﺭ ﻴﺩﻋﻰ
ﻤﻬﻨﻴﺔ ﺍﺸﺘﺭﺍﻫﺎ ﺃﻭ ﺒﻨﻴﺕ ﻟﺤﺴﺎﺒﻪ، ﻤﻊ ﺇﻤﻜﺎﻨﻴﺔ ﺍﻟﻤﺴﺘﺄﺠﺭ ﺍﻟﺤﺼﻭل ﻋﻠﻰ ﻤﻠﻜﻴﺔ ﻤﺠﻤل ﺍﻷﺼﻭل ﺍﻟﻤﺅﺠﺭﺓ ﺃﻭ 
    1:ﺘﻡ ﺫﻟﻙ ﻓﻲ ﺇﺤﺩﻯ ﺍﻟﺼﻴﻎ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔﺠﺯﺀ ﻤﻨﻬﺎ ﻓﻲ ﺃﺠل ﺃﻗﺼﺎﻩ ﺍﻨﻘﻀﺎﺀ ﻤﺩﺓ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭ، ﻭ ﻴ
  ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺍﻟﺘﻨﺎﺯل ﺘﻨﻔﻴﺫﺍ ﻟﻠﻭﻋﺩ ﺒﺎﻟﺒﻴﻊ ﻤﻥ ﺠﺎﻨﺏ ﻭﺍﺤﺩ؛ -
ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺍﻻﻜﺘﺘﺎﺏ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﺃﻭ ﻏﻴﺭ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﻟﺤﻘﻭﻕ ﻤﻠﻜﻴﺔ ﺍﻷﺭﺽ ﻭ ﺍﻟﺘﻲ ﺸﻴﺩﺕ ﻋﻠﻴﻬـﺎ  -
 ﺍﻟﻌﻤﺎﺭﺓ ﺃﻭ ﺍﻟﻌﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻤﺅﺠﺭﺓ؛
ﺍﻟﺘﻲ ﻫﻲ ﻤﻠﻙ ﺃﻭ ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻗﺎﻨﻭﻨﺎ ﻟﻤﻠﻜﻴﺔ ﺍﻷﺼﻭل ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻡ ﺘﺸﻴﻴﺩﻫﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﺭﺽ ﻭ  -
 .ﻟﻠﻤﺴﺘﺄﺠﺭ
   2:ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭﻱ ﺍﻟﻤﺘﻌﻠﻕ ﺒﺎﻟﻤﺤﻼﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻴﺔ ﻭ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﺤﺭﻓﻴﺔ -ﺝ
ﻗـﺭﺽ ﺍﻹﻴﺠـﺎﺭ ﻟﻠﻤﻨﻘـﻭﻻﺕ ﻭ : ﻟﻡ ﻴﺘﻭﻗﻑ ﺍﻟﻤﺸﺭﻉ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭﻱ ﻋﻨﺩ ﻫﺫﻴﻥ ﺍﻟﺼﻨﻔﻴﻥ ﺍﻷﺴﺎﺴﻴﻴﻥ
ﺇﻟﻰ ﺼﻨﻑ ﺜﺎﻟﺙ ﻭ ﻫـﻭ ﻗـﺭﺽ  6891ﻗﺭﺽ ﺇﻴﺠﺎﺭ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﺍﺕ ﺒل ﺘﻌﺩﺍﻫﺎ ﻤﺜل ﺍﻟﻤﺸﺭﻉ ﺍﻟﻔﺭﻨﺴﻲ ﺴﻨﺔ 
ﻟﻤﺘﻌﻠﻕ ﺒﺎﻟﻤﺤﻼﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻴﺔ ﻭ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﺤﺭﻓﻴﺔ ﺤﻴﺙ ﻴﻌﺘﺒﺭ ﻋﻘﺩ ﻗـﺭﺽ ﺍﻹﻴﺠـﺎﺭ ﺍﻟﻤﺘﻌﻠـﻕ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭ ﺍ
ﺒﻤﺤل ﺘﺠﺎﺭﻱ ﺃﻭ ﻤﺅﺴﺴﺔ ﺤﺭﻓﻴﺔ ﺴﻨﺩﺍ ﻴﻤﻨﺢ ﻤﻥ ﺨﻼﻟﻪ ﻁﺭﻑ ﻴﺩﻋﻰ ﺍﻟﻤﺅﺠﺭ ﻋﻠﻰ ﺸﻜل ﺘـﺄﺠﻴﺭ ﻤﻘﺎﺒـل 
، ﻤﺤﻼ ﺘﺠﺎﺭﻴـﺎ ﺃﻭ ﻤﺅﺴﺴـﺔ ''ﺍﻟﻤﺴﺘﺄﺠﺭ'' ﺍﻟﺤﺼﻭل ﻋﻠﻰ ﺃﻗﺴﺎﻁ ﺇﻴﺠﺎﺭ ﻭ ﻟﻤﺩﺓ ﺜﺎﺒﺘﺔ ﻟﺼﺎﻟﺢ ﻁﺭﻑ ﻴﺩﻋﻰ
  ﻜﻪ ﻤﻊ ﺍﻟﻭﻋﺩ ﻤﻥ ﺠﺎﻨﺏ ﻭﺍﺤﺩ ﺒﺎﻟﺒﻴﻊ ﻟﺼﺎﻟﺢ ﺍﻟﻤﺴﺘﺄﺠﺭ  ﺒﻤﺒﺎﺩﺭﺓ ﻤﻨﻪ ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺩﻓﻊ ﺴـﻌﺭ ﺤﺭﻓﻴﺔ ﻤﻥ ﻤﻠ
ﻤﺘﻔﻕ ﻋﻠﻴﻪ ﻴﺄﺨﺫ ﺒﻌﻴﻥ ﺍﻻﻋﺘﺒﺎﺭ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﻗل ﺠﺯﺌﻴﺎ ﺍﻷﻗﺴﺎﻁ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻡ ﺩﻓﻌﻬﺎ ﺒﻤﻭﺠﺏ ﺃﻗﺴﺎﻁ ﺍﻹﻴﺠـﺎﺭ، ﻤـﻊ 
  .ﻭلﻋﺩﻡ ﺇﻤﻜﺎﻨﻴﺔ ﺍﻟﻤﺴﺘﺄﺠﺭ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺍﻟﺘﺄﺠﻴﺭ ﻟﻠﻤﺤل ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺃﻭ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻟﺤﺭﻓﻴﺔ ﻟﺼﺎﺤﺏ ﺍﻟﻤﻠﻜﻴﺔ ﺍﻷ
  :ﻨﺠﺩ ﺤﺴﺏ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻤﻌﻴﺎﺭ ﻨﻭﻋﻴﻥ ﻫﻤﺎ: ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭﻱ ﺤﺴﺏ ﺍﻹﻗﺎﻤﺔ -3
  (:ﺍﻟﻭﻁﻨﻲ)ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭﻱ ﺍﻟﻤﺤﻠﻲ -ﺃ
ﻴﻤﻜﻥ ﺍﻟﺤﺩﻴﺙ ﻋﻥ ﺍﻋﺘﻤﺎﺩ ﺇﻴﺠﺎﺭﻱ ﻤﺤﻠﻲ ﻋﻨﺩﻤﺎ ﺘﺠﻤﻊ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﺸـﺭﻜﺔ ﺘـﺄﺠﻴﺭ ﺃﻭ ﻤﺼـﺭﻑ ﺃﻭ 
  3.ﻤﺅﺴﺴﺔ ﻤﺎﻟﻴﺔ ﺒﻤﺘﻌﺎﻤل ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻭ ﻜﻼﻫﻤﺎ ﻤﻘﻴﻤﺎﻥ ﻓﻲ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭ
ﻟﺔ ﻗﻴﺎﻡ ﺸﺭﻜﺔ ﻗﺭﺽ ﺇﻴﺠﺎﺭ ﺒﻔﺘﺢ ﻓﺭﻭﻉ ﻟﻬﺎ ﻓﻲ ﺍﻟﺨﺎﺭﺝ ﻤﻥ ﺃﺠل ﻤﻤﺎﺭﺴـﺔ ﻭ ﻴﻜﻭﻥ ﻜﺫﻟﻙ ﻓﻲ ﺤﺎ
  ﻨﺸﺎﻁﻬﺎ، ﻓﻬﺫﻩ ﺍﻷﺨﻴﺭﺓ ﺘﻤﺎﺭﺱ ﻗﺭﺽ ﺇﻴﺠﺎﺭ ﻤﺤﻠﻲ ﻓﻲ ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺃﻗﺎﻤﺕ ﻓﻴﻬﺎ؛
  :ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭﻱ ﺍﻟﺩﻭﻟﻲ -ﺏ
                                                           
 .80، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذآﺮﻩ، اﻟﻤﺎدة90/69اﻟﻤﺮﺳﻮم رﻗﻢ  1
 .90ﺴﻪ، اﻟﻤﺎدة اﻟﻤﺮﺟﻊ ﻧﻔ 2
 .50، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذآﺮﻩ، اﻟﻤﺎدة90/69اﻟﻤﺮﺳﻮم رﻗﻢ  2 ،3
  
 
  1:ﻴﻤﻜﻥ ﺍﻟﻘﻭل ﻋﻥ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭﻱ ﺃﻨﻪ ﺩﻭﻟﻲ ﻋﻨﺩﻤﺎ ﻴﻜﻭﻥ ﺍﻟﻌﻘﺩ ﻴﺭﺘﻜﺯ ﻋﻠﻰ
ﻴﻡ ﻓﻲ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭ ﻭ ﺸﺭﻜﺔ ﺘﺄﺠﻴﺭ ﺃﻭ ﻤﺼـﺭﻑ ﺃﻭ ﻤﺅﺴﺴـﺔ ﺇﻤﻀﺎﺀ ﺒﻴﻥ ﻤﺘﻌﺎﻤل ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻤﻘ -
  ﻤﺎﻟﻴﺔ ﻏﻴﺭ ﻤﻘﻴﻤﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭ؛
ﺇﻤﻀﺎﺀ ﺒﻴﻥ ﻤﺘﻌﺎﻤل ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻏﻴﺭ ﻤﻘﻴﻡ ﻓﻲ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭ ﻭ ﺸﺭﻜﺔ ﺘﺄﺠﻴﺭ ﺃﻭ ﻤﺼﺭﻑ ﺃﻭ ﻤﺅﺴﺴﺔ  -
 .ﻤﺎﻟﻴﺔ ﻤﻘﻴﻤﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭ
  :ﻭ ﻟﻼﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭﻱ ﺍﻟﺩﻭﻟﻲ ﻋﺩﺓ ﻤﺯﺍﻴﺎ ﻨﺫﻜﺭ ﻤﻨﻬﺎ
  ﺭﺠﺎﻉ ﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﻨﻘﺩﻴﺔ ﻟﻠﻔﺭﻭﻉ ﺒﺴﻬﻭﻟﺔ؛ﻴﺴﻤﺢ ﻟﻠﻤﺠﻤﻭﻋﺎﺕ ﻤﺘﻌﺩﺩﺓ ﺍﻟﺠﻨﺴﻴﺎﺕ ﺒﺎﺴﺘ -
ﻓﻲ ﺍﻟﺒﻠﺩﺍﻥ ﺫﺍﺕ ﺍﻟﺨﻁﺭ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﻲ، ﻓﺈﻨﻪ ﻋﻨﺩﻤﺎ ﺘﻜﻭﻥ ﺍﻷﺼﻭل ﻋﻠﻰ ﺸﻜل ﻗﺭﺽ ﺇﻴﺠﺎﺭ ﻴﻜـﻭﻥ  -
  .ﻫﺫﺍ ﺃﻓﻀل ﻻﺴﺘﺭﺠﺎﻉ ﻫﺫﻩ ﺍﻷﺼﻭل
  :ﺃﻨﻭﺍﻉ ﺃﺨﺭﻯ ﻟﻼﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭﻱ -4
ﺫﻜﺭ ﻻ ﻴﻘﺘﺼﺭ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭﻱ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﻨﻭﺍﻉ ﺍﻟﻤﺫﻜﻭﺭﺓ ﺴﺎﺒﻘﺎ، ﺒل ﻫﻨﺎﻙ ﻋﺩﺓ ﺃﻨﻭﺍﻉ ﻭ ﺃﺸﻜﺎل ﻨ
  :ﺒﻌﻀﻬﺎ ﻓﻴﻤﺎ ﻴﻠﻲ
  :ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭﻱ ﺍﻟﻌﻜﺴﻲ -ﺃ
ﻤﻥ ﺨﻼل ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻨﻭﻉ ﺘﻘﻭﻡ ﺸﺭﻜﺔ ﺒﺒﻴﻊ ﺃﺤﺩ ﺃﺼﻭﻟﻬﺎ ﺇﻟﻰ ﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻋﺘﻤﺎﺩ ﺇﻴﺠـﺎﺭﻱ ﻤﺘﺨﺼﺼـﺔ، 
ﻟﺘﻘﻭﻡ ﺒﺩﻭﺭﻫﺎ ﺒﺘﺄﺠﻴﺭﻩ ﻟﻠﺸﺭﻜﺔ ﻨﻔﺴﻬﺎ ﺒﻭﺍﺴﻁﺔ ﻋﻘﺩ ﺍﻋﺘﻤﺎﺩ ﺇﻴﺠﺎﺭﻱ، ﻭ ﺘﺴﺘﺨﺩﻡ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻁﺭﻴﻘﺔ ﻋﻨﺩﻤﺎ ﺘﻜـﻭﻥ 
  .ﻗﻴﻤﺔ ﻓﻬﻲ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﻓﻌﺎﻟﺔ ﻓﻲ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺍﻟﺘﻭﺍﺯﻥ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﻟﻠﻤﺅﺴﺴﺔﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﻤﺎﻟﻴﺔ ﺼﻌﺒﺔ، ﻭ ﺘﻤﻠﻙ ﺃﺼﻭل 
ﻭ ﺘﺠﺩﺭ ﺍﻹﺸﺎﺭﺓ ﺇﻟﻰ ﺃﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﺘﻨﺼﺏ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﺼﻭل ﺍﻟﻤﻨﻘﻭﻟﺔ ﻭ ﻏﻴﺭ ﺍﻟﻤﻨﻘﻭﻟﺔ، ﻭ ﺨﺎﺼـﺔ 
ﻋﻠﻰ ﻫﺫﻩ ﺍﻷﺨﻴﺭﺓ، ﻭ ﺘﺠﻤﻊ ﺒﻴﻥ ﻁﺭﻓﻴﻥ ﺍﻟﻤﺴﺘﺄﺠﺭ ﻭ ﺍﻟﻤﺅﺠﺭ، ﻜﻤﺎ ﺘﺘﻀﻤﻥ ﻭﻋﺩ ﺒﺎﻟﺒﻴﻊ ﻤﻥ ﺠﻬﺔ ﻭﺍﺤـﺩﺓ 
  .ﻋﻨﺩ ﺍﻨﺘﻬﺎﺀ ﻤﺩﺓ ﺍﻟﻌﻘﺩ
ﻟﻁﺭﻴﻘﺔ ﺘﺴﻤﺢ ﺒﺘﺤﻭﻴل ﺍﻷﺼﻭل ﺍﻟﻤﻭﺠﻭﺩﺓ ﻓﻲ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺇﻟﻰ ﺴﻴﻭﻟﺔ ﻨﻘﺩﻴﺔ ﻤـﻥ ﺃﺠـل ﻟﺫﻟﻙ ﻓﻬﺫﻩ ﺍ
  ﻤﻭﺍﺠﻬﺔ ﺍﻟﻤﺸﺎﻜل ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻌﺎﻨﻲ ﻤﻨﻬﺎ ﺍﻟﺨﺯﻴﻨﺔ؛
  
  :ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭﻱ ﺍﻟﻤﻅﻬﺭ -ﺏ
ﻴﻜﻭﻥ ﺍﻋﺘﻤﺎﺩ ﺇﻴﺠﺎﺭ ﻤﻅﻬﺭ ﻋﻨﺩﻤﺎ ﺘﻘﻭﻡ ﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﻗﺭﺽ ﺇﻴﺠﺎﺭ ﺒﺸﺭﺍﺀ ﺍﻷﺼﻭل ﺍﻹﻨﺘﺎﺠﻴـﺔ ﻤـﻥ 
  ﺘﻔﺎﻅ ﺒﻬﺎ ﻭ ﺘﺄﺠﻴﺭﻫﺎ ﻵﺨﺭﻴﻥ؛ﺍﻟﻤﺼﻨﻊ ﺤﻴﺙ ﺘﺴﻤﺢ ﻟﻬﺫﺍ ﺍﻷﺨﻴﺭ ﺒﺎﻻﺤ
  :ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭﻱ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﻭ ﻏﻴﺭ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ -ﺝ
ﻴﺘﻭﻗﻑ ﺍﻷﻤﺭ ﻓﻲ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺤﺎﻟﺔ ﻤﻥ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭﻱ ﻋﻠﻰ ﻭﺠﻭﺩ ﻭﺴﺎﻁﺔ ﻤﺎﻟﻴﺔ ﻤﺼﺭﻓﻴﺔ ﺃﻭ ﻏﻴﺭ 
  ﻤﺼﺭﻓﻴﺔ ﻤﻥ ﻋﺩﻤﻬﺎ؛
  :ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭﻱ ﻟﻠﺼﻴﺎﻨﺔ -ﺩ
                                                           
   
  
 
ﻭ ﺒﺫﻟﻙ ﻓﺈﻥ ﻤﻥ ﻴﻘﺩﻡ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺴﻭﺍﺀ ﻓﻲ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺤﺎﻟﺔ ﻴﺤﺩﺙ ﺍﺯﺩﻭﺍﺝ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺨﺩﻤﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭ ﺍﻟﻔﻨﻴﺔ، 
ﻜﺎﻥ ﻤﻨﺘﺠﺎ ﺃﻭ ﻤﻭﺭﺩ ﻟﻸﺠﻬﺯﺓ ﻭ ﺍﻵﻻﺕ ﺍﻹﻨﺘﺎﺠﻴﺔ ﻴﻘﻭﻡ ﺒﺘﻘﺩﻴﻡ ﺍﻟﺼﻴﺎﻨﺔ ﻭ ﺨﺩﻤﺎﺕ ﻤﺎ ﺒﻌﺩ ﺍﻟﺒﻴﻊ ﻟﻸﺠﻬﺯﺓ ﻭ 
ﺍﻵﻻﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻭﻀﻊ ﺘﺤﺕ ﺘﺼﺭﻑ ﺍﻟﻤﺴﺘﺄﺠﺭ ﺒﻭﺍﺴﻁﺔ ﺍﻟﻤﻘﺭﺽ، ﻋﻠﻰ ﺃﻥ ﻴﺘﻀﻤﻥ ﺍﻷﻗﺴﺎﻁ ﺍﻟﻤﺩﻓﻭﻋﺔ ﻟﻬﺫﺍ 
  .ﺍﻷﺨﻴﺭ ﺘﻜﺎﻟﻴﻑ ﺍﻟﺼﻴﺎﻨﺔ
  .ﻟﺘﻌﺭﻑ ﻋﻠﻰ ﺴﻴﺭ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭﻱ ﻭ ﺍﻟﻌﻘﻭﺩ ﺍﻟﻤﺘﻌﻠﻘﺔ ﺒﻪﻭ ﻓﻴﻤﺎ ﻴﻠﻲ ﺴﻭﻑ ﻨﺤﺎﻭل ﺍ
  :ﺴﻴﺭ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭﻱ: ﺍﻟﻤﻁﻠﺏ ﺍﻟﺜﺎﻟﺙ
ﺘﺘﻡ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭﻱ ﻓﻲ ﻋﺩﺓ ﻤﺭﺍﺤل ﺒﻴﻥ ﻋﺩﺓ ﺃﻁـﺭﺍﻑ، ﻭ ﻫـﻲ ﺒﺎﻟﺘـﺎﻟﻲ ﻤﺘﻀـﻤﻨﺔ 
  .ﻤﺠﻤﻭﻋﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﻌﻘﻭﺩ ﺘﺒﺭﻡ ﺒﻴﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻷﻁﺭﺍﻑ
  :  ﺭﻱﺍﻷﻁﺭﺍﻑ ﺍﻟﻤﺘﻌﺎﻤﻠﺔ ﺒﺎﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻹﻴﺠﺎ -1
ﺘﻨﺸﺄ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭﻱ ﺒﻴﻥ ﺜﻼﺜﺔ ﺃﻭ ﺃﺭﺒﻌﺔ ﺃﻁﺭﺍﻑ ﻭ ﺘﺘﻤﺜل ﻓﻲ ﺍﻟﻤـﺅﺠﺭ، ﺍﻟﻤﺴـﺘﺄﺠﺭ، 
   1.ﻭ ﺍﻟﻤﻘﺭﺽ( ﺍﻟﻤﻨﺘﺞ)ﺍﻟﻤﻭﺭﺩ
  :ﺍﻟﻤﻭﺭﺩ -ﺃ
ﻭ ﻫﻭ ﺍﻟﻁﺭﻑ ﺍﻟﺫﻱ ﻴﺴﻠﻡ ﺍﻷﺼل ﺍﻟﻤﻁﻠﻭﺏ ﻤﻥ ﻁﺭﻑ ﺍﻟﻤﺅﺠﺭ، ﻭﻓﻘﺎ ﻟﻠﻤﻌﺎﻴﻴﺭ ﻭ ﺍﻟﻤﻘﺎﻴﻴﺱ ﺍﻟﻤﺘﻔﻕ 
ﻹﻴﺠﺎﺭ ﻴﻤﻜﻥ ﺃﻥ ﻴﻜﻭﻥ ﺃﺼﻭﻻ ﻋﻘﺎﺭﻴﺔ ﺃﻭ ﻤﻨﻘﻭﻟﺔ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺒﻴﻨﻪ ﻭ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﻤﺴﺘﺄﺠﺭ، ﺃﻤﺎ ﻋﻥ ﺍﻷﺼل ﻤﻭﻀﻭﻉ ﺍ
  ﻤﻌﻨﻭﻴﺔ ﺃﻭ ﻤﺎﺩﻴﺔ؛
  :ﺍﻟﻤﺅﺠﺭ -ﺏ
ﺃﻱ ﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭﻱ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻘﺒل ﺒﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﻭ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺘﻤﻴﺯ ﺒﺎﻟﻤﻠﻜﻴﺔ ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻨﻴﺔ ﻟﻸﺼل 
ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺘﻘﻭﻡ ﺒﻨﺸﺎﻁ ﻤﺎﻟﻲ ﻤﺘﺨﺼﺹ ﺒﻤﺎ ﺃﻥ ﺍﻟﻤﺴﺘﺄﺠﺭ ﻫـﻭ ﺍﻟـﺫﻱ ﻴﺘﺤﻤـل ﻜـل . ﻤﻭﻀﻭﻉ ﺍﻟﻌﻘﺩ
  .ﺍﻟﻤﺘﻌﻠﻘﺔ ﺒﺎﻷﺼل ﺍﻟﻤﺅﺠﺭ ﺍﻻﻟﺘﺯﺍﻤﺎﺕ ﺍﻟﺘﻘﻨﻴﺔ
 :ﻭ ﻴﻤﻜﻥ ﺘﺼﻨﻴﻑ ﺍﻟﻤﺅﺠﺭﻴﻥ ﺇﻟﻰ ﺜﻼﺜﺔ ﻓﺌﺎﺕ ﻫﻲ
ﺤﻴﺙ ﻴﺘﻡ ﺘﺄﺠﻴﺭ ﺍﻷﺼﻭل ﻟﻠﺯﺒـﺎﺌﻥ : ﻤﻨﺘﺠﻭ ﻭ ﻤﻭﺯﻋﻭ ﺍﻟﺘﺠﻬﻴﺯﺍﺕ ﻭ ﺍﻟﻌﺭﺒﺎﺕ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ •
  ﺃﻭ ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﻓﺘﺢ ﻭﺤﺩﺍﺕ ﻤﺨﺘﺼﺔ ﺃﻭ ﺒﻭﺍﺴﻁﺔ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ؛
ﺒﻨـﻭﻙ  ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ، ﺍﻟﺯﺭﺍﻋﻴـﺔ، )ﺃﻱ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻴﺔ، ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ: ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﻭﻥ •
  ؛...(ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ
ﺤﻴﺙ ﺘﻘﻭﻡ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺒﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘـﺄﺠﻴﺭ ﻓـﻲ ﺍﻟﻤـﺩﻯ : ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭ ﺍﻟﻤﺨﺘﺼﺔ •
  .ﺍﻟﻁﻭﻴل ﻭ ﺘﺘﺤﻤل ﻤﺴﺅﻭﻟﻴﺔ ﺍﻷﺨﻁﺎﺭ ﺍﻟﺘﻘﻨﻴﺔ ﻭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻟﻸﺼل
  :ﺍﻟﻤﺴﺘﺄﺠﺭ -ﺝ
ﻴﻤﺜل ﺍﻟﻤﺴﺘﺄﺠﺭ ﺍﻟﻁﺭﻑ ﺍﻟﺫﻱ ﺘﺘﻡ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﺄﺠﻴﺭ ﻟﺼﺎﻟﺤﻪ، ﺒﺤﻴﺙ ﻴﻘـﻭﻡ ﺒﺘﺤﺩﻴـﺩ ﻤﻭﺍﺼـﻔﺎﺕ  
ﻲ ﺘﺄﺠﻴﺭﻩ ﺒﺎﻟﺘﻔﺎﻭﺽ ﻤﻊ ﺍﻟﻤﻭﺭﺩ ﺤﻭل ﺍﻟﺴﻌﺭ ﻭ ﺍﻟﺘﻜﻠﻔﺔ ﻭ ﺍﻟﻤﺩﺓ ﺤﺴﺏ ﺍﺤﺘﻴﺎﺠﺎﺘﻪ، ﻭ ﺍﻷﺼل ﺍﻟﺫﻱ ﻴﺭﻏﺏ ﻓ
  ﻴﻘﻭﻡ ﺒﺎﺴﺘﺨﺩﺍﻤﻪ ﻤﻘﺎﺒل ﺘﺴﺩﻴﺩ ﺩﻓﻌﺎﺕ ﺇﻴﺠﺎﺭﻴﺔ ﻭﻓﻘﺎ ﻟﻼﺘﻔﺎﻕ ﺍﻟﺫﻱ ﻋﻘﺩﻩ ﻤﻊ ﺍﻟﻤﺅﺠﺭ؛
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  : ﺍﻟﻤﻘﺭﺽ -ﺩ
ﺇﻥ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭﻱ ﺒﺈﻤﻜﺎﻨﻬﺎ ﺃﻥ ﺘﺘﻀﻤﻥ ﻁﺭﻑ ﺭﺍﺒﻊ ﻭ ﻫﻭ ﺍﻟﻤﻘﺭﺽ، ﻭ ﺍﻟـﺫﻱ ﻴﻘـﺩﻡ 
ﺍﻟﻤﺘﻤﺜﻠﺔ ﻓﻲ ﻤﻨﺢ ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻤﺴﺘﺄﺠﺭ ﺃﻭ ﺍﻟﻤﺅﺠﺭ ﺃﻭ ﻴﺸﺎﺭﻙ ﻓﻲ ﺇﻗﺎﻤـﺔ ﺸـﺭﻜﺔ  ﺨﺩﻤﺎﺘﻪ ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻴﺔ ﻭ
  .ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭﻱ
  :ﺍﻟﻌﻘﻭﺩ ﺍﻟﻤﺘﻀﻤﻨﺔ ﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭﻱ -2
ﺘﺘﻀﻤﻥ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭﻱ ﺇﺒﺭﺍﻡ ﻤﺠﻤﻭﻋﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﻌﻘﻭﺩ ﺒﻴﻥ ﻤﺨﺘﻠﻑ ﺍﻷﻁﺭﺍﻑ ﻭ ﺘﺘﻤﺜل ﻫﺫﻩ 
  :ﺍﻟﻌﻘﻭﺩ ﻓﻴﻤﺎ ﻴﻠﻲ
  :ﻋﻘﺩ ﺍﻟﺸﺭﺍﺀ -ﺃ
ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻌﻘﺩ ﻴﺴﺘﻔﻴﺩ . ﻘﺩ ﻴﺒﺭﻡ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﻤﻭﺭﺩ ﻭ ﺍﻟﻤﺅﺠﺭ ﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﻤﺎ ﻟﻡ ﻴﻜﻥ ﺍﻟﻤﺅﺠﺭ ﻫﻭ ﺍﻟﻤﻭﺭﺩﻫﺫﺍ ﺍﻟﻌ
ﻤﻨﻪ ﻤﺒﺎﺸﺭﺓ ﺍﻟﻤﺴﺘﺄﺠﺭ ﺒﺎﻟﺭﻏﻡ ﻤﻥ ﺃﻨﻪ ﻟﻴﺱ ﻁﺭﻓﺎ ﻓﻴﻪ، ﻭ ﺫﻟﻙ ﻷﻥ ﺸﺭﺍﺀ ﺍﻟﻤﻌﺩﺍﺕ ﻤﺤل ﺍﻟﺘﻌﺎﻗـﺩ ﻴﻜـﻭﻥ 
  ﺤﺴﺏ ﺍﺨﺘﻴﺎﺭﻩ، ﺸﺭﻭﻁﻪ ﻭ ﻤﻭﺍﺼﻔﺎﺘﻪ؛
  :ﻋﻘﺩ ﺍﻟﺘﺄﺠﻴﺭ -ﺏ
   1:ﻴﺘﻀﻤﻥ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻌﻘﺩ ﻭﻋﺩﻴﻥ ﻋﻘﺩ ﺍﻟﺘﺄﺠﻴﺭ ﻴﻜﻭﻥ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﻤﺅﺠﺭ ﻭ ﺍﻟﻤﺴﺘﺄﺠﺭ ﻭ
  ﺍﻟﻭﻋﺩ ﺍﻷﻭل ﻴﻜﻭﻥ ﻤﻥ ﻁﺭﻑ ﺍﻟﻤﺅﺠﺭ ﻭ ﻴﺘﻀﻤﻥ ﺘﺄﺠﻴﺭ ﺍﻟﻤﻌﺩﺍﺕ؛ •
  ﺍﻟﻭﻋﺩ ﺍﻟﺜﺎﻨﻲ ﻴﻜﻭﻥ ﻤﻥ ﻁﺭﻑ ﺍﻟﻤﺴﺘﺄﺠﺭ ﻭ ﻴﺘﻀﻤﻥ ﺍﺴﺘﺨﺩﺍﻡ ﺍﻷﺼل ﻤﺤل ﺍﻟﺘﻌﺎﻗﺩ؛ •
  :ﻋﻘﺩ ﺍﻻﻗﺘﺭﺍﺽ -ﺝ
  ﻤﻥ ﺠﻬﺔ ﻭ ﺍﻟﻤﺴﺘﺄﺠﺭ ﻜﻤﻘﺘﺭﺽ ﻤﻥ ﺠﻬﺔ ﺃﺨﺭﻯ؛( ﺍﻟﺒﻨﻙ)ﻴﻜﻭﻥ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﻤﻘﺭﺽ
  :ﻋﻘﺩ ﺍﻟﺼﻴﺎﻨﺔ -ﺩ
ﺍ ﻜﺎﻥ ﻋﻘﺩ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭﻱ ﻴﻨﺹ ﻋﻠﻰ ﺘﺤﻤل ﺍﻟﻤﺴـﺘﺄﺠﺭ ﻟﺘﻜـﺎﻟﻴﻑ ﺍﻟﺼـﻴﺎﻨﺔ، ﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﻤﺎ ﺇﺫ
ﺍﻹﺼﻼﺡ، ﺍﻟﺘﺄﻤﻴﻥ ﻭ ﺍﻟﻀﺭﺍﺌﺏ، ﻓﺈﻥ ﺍﻟﻤﺅﺠﺭ ﻗﺩ ﻴﺸﺘﺭﻁ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﺴﺘﺄﺠﺭ ﺇﺒﺭﺍﻡ ﻋﻘﺩ ﺼـﻴﺎﻨﺔ ﻤـﻊ ﻤـﻭﺭﺩ 
  .ﺍﻷﺼل ﻭ ﻫﺫﺍ ﻟﻀﻤﺎﻥ ﺍﺴﺘﻤﺭﺍﺭ ﺘﺸﻐﻴﻠﻪ ﻭ ﺍﺴﺘﻐﻼﻟﻪ ﺒﻜﻔﺎﺀﺓ ﻭ ﻓﻌﺎﻟﻴﺔ
  
  :ﻤﺭﺍﺤل ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭﻱ -3
  2:ﺔ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺒﺎﻹﻴﺠﺎﺭ ﺒﺜﻼﺙ ﻤﺭﺍﺤل ﻫﻲﺘﻤﺭ ﻋﻤﻠﻴ
  :ﺇﻨﺠﺎﺯ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﺸﺭﺍﺀ: ﺍﻟﻤﺭﺤﻠﺔ ﺍﻷﻭﻟﻰ
ﻓﻲ ﺃﻏﻠﺏ ﺍﻷﺤﻴﺎﻥ، ﻴﺠﺭﻱ ﺍﻟﺸﺭﺍﺀ ﻟﻴﺱ ﺒﻬﺩﻑ ﺍﻟﺸﺭﺍﺀ ﻓﻘﻁ، ﻭ ﻟﻜﻥ ﺸﺭﺍﺀ ﺍﻷﺼـل ﻤـﻥ ﺃﺠـل 
ﺘﺄﺠﻴﺭﻩ ﻓﻴﻤﺎ ﺒﻌﺩ، ﻭ ﻫﺫﺍ ﺒﺘﺩﺨل ﺜﻼﺜﺔ ﺃﺸﺨﺎﺹ، ﺤﻴﺙ ﺘﺸﺘﺭﻱ ﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭﻱ ﺍﻷﺼـل ﻤـﻥ 
  ﺭ؛ﺍﻟﻤﻭﺭﺩ ﻟﺘﺅﺠﺭﻩ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻤﺴﺘﺄﺠ
  :ﺘﺄﺠﻴﺭ ﺍﻷﺼل ﺘﻁﺒﻴﻘﺎ ﻟﻸﺤﻜﺎﻡ ﺍﻟﻤﺭﺘﺒﻁﺔ ﺒﺎﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭﻱ: ﺍﻟﻤﺭﺤﻠﺔ ﺍﻟﺜﺎﻨﻴﺔ
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ﻴﺴﻠﻡ ﺍﻟﻤﺅﺠﺭ ﻟﻠﻤﺴﺘﺄﺠﺭ ﺍﻷﺼل ﺍﻟﺫﻱ ﻴﺭﻴﺩ ﺘﺄﺠﻴﺭﻩ، ﻓﻴﻤﻜﻨﻪ ﻤﻥ ﺤﻴﺎﺯﺘﻪ ﺒﺴـﻬﻭﻟﺔ ﺨـﻼل ﻤـﺩﺓ 
ﺍﻟﺘﺄﺠﻴﺭ ﻭ ﻴﻤﻨﺤﻪ ﻀﻤﺎﻨﺎ ﻀﺩ ﺍﻟﻤﺸﺎﻜل ﺍﻟﻨﺎﺠﻤﺔ ﻋﻥ ﺤﻴﺎﺯﺓ ﺍﻷﺼل ﺍﻟﻤﺅﺠﺭ، ﻭ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﻘﺎﺒـل ﻻ ﻴﻭﺠـﺩ ﺃﻱ 
  ﻤﺴﺘﺄﺠﺭ ﻟﺘﺄﻤﻴﻥ ﺍﺴﺘﻌﻤﺎل ﺍﻷﺼل ﻓﻴﻤﺎ ﺒﻌﺩ؛ﻀﻤﺎﻥ ﻤﻥ ﻁﺭﻑ ﺍﻟ
  :ﺍﻨﻘﻀﺎﺀ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭﻱ: ﺍﻟﻤﺭﺤﻠﺔ ﺍﻟﺜﺎﻟﺜﺔ
ﻭ ﺘﺩﻋﻰ ﺒﻤﺭﺤﻠﺔ ﺍﻟﺨﻴﺎﺭ، ﺒﺤﻴﺙ ﻓﻲ ﻨﻬﺎﻴﺔ ﻤﺩﺓ ﺍﻟﺘﺄﺠﻴﺭ ﺍﻟﻤﻘﺩﺭﺓ ﻓﻲ ﺍﻟﻌﻘﺩ ﻴﺠﺩ ﺍﻟﻤﺴﺘﺄﺠﺭ ﻨﻔﺴﻪ ﺃﻤﺎﻡ 
  :ﺜﻼﺙ ﺨﻴﺎﺭﺍﺕ
ﻘﻴﺔ ﻟﻠﻤﺅﺠﺭ ﻭ ﺘﻤﺜـل ﺭﻓﻊ ﺨﻴﺎﺭ ﺍﻟﺸﺭﺍﺀ ﺍﻟﻤﻨﺼﻭﺹ ﻋﻠﻴﻪ ﻓﻲ ﺍﻟﻌﻘﺩ ﻤﻘﺎﺒل ﺩﻓﻊ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺘﺒ
  ﻤﻥ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﺸﺭﺍﺀ، ﻭ ﺒﺎﻟﺘﺎﻟﻲ ﺍﻜﺘﺴﺎﺏ ﺍﻷﺼل ﻭ ﺍﻟﺘﻤﺘﻊ ﺒﺎﻟﻤﻠﻜﻴﺔ ﺍﻟﺘﺎﻤﺔ؛% 6ﺇﻟﻰ % 1ﻋﺎﺩﺓ 
ﻁﻠﺏ ﺘﺠﺩﻴﺩ ﺍﻟﻌﻘﺩ ﻭ ﺍﻟﺘﻔﺎﻭﺽ ﻤﻊ ﺍﻟﻤﺅﺠﺭ ﻟﺘﺴﺩﻴﺩ ﺃﻗﺴﺎﻁ ﺃﻗل ﻤﻥ ﺍﻷﻗﺴﺎﻁ ﺍﻟﻤﺩﻓﻭﻋﺔ ﺴﺎﺒﻘﺎ ﺒﺎﻟﻨﻅﺭ 
  ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﻤﺘﺒﻘﻴﺔ ﻟﻸﺼل؛
ﺠﺭ ﺁﺨﺭ ﺃﻭ ﻴﺒﻴﻊ ﺍﻷﺼـل ﻓـﻲ ﺴـﻭﻕ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺍﻷﺼل ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻤﺅﺠﺭ ﺍﻟﺫﻱ ﺒﺩﻭﺭﻩ ﻴﺒﺤﺙ ﻋﻥ ﻤﺴﺘﺄ
  .ﺍﻟﺘﺠﻬﻴﺯﺍﺕ ﺍﻟﻤﺴﺘﻌﻤﻠﺔ ﺃﻭ ﺤﺘﻰ ﺇﻋﺎﺩﺘﻪ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻤﻭﺭﺩ ﺒﻌﺩ ﻤﻭﺍﻓﻘﺔ ﻫﺫﺍ ﺍﻷﺨﻴﺭ
  :ﺍﻻﻜﺘﺘﺎﺏ ﻓﻲ ﻋﻘﻭﺩ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭﻱ -4
ﻴﺘﻤﻴﺯ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭﻱ ﺒﻭﺠﻭﺏ ﺘﻨﻅﻴﻡ ﺤﻘﻭﻕ ﻭ ﺍﻟﺘﺯﺍﻤﺎﺕ ﺃﻁﺭﺍﻑ ﺍﻟﻌﻘﺩ ﺒﺸـﻜل ﺘﻔﺼـﻴﻠﻲ ﻭ 
ﻭل ﻜﺎﻓﺔ ﺍﻟﺨﻁﻭﺍﺕ ﺍﻟﻼﺯﻤﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺅﺩﻱ ﺇﻟﻰ ﺘﻭﻗﻴـﻊ ﻋﻘـﺩ ﺩﻗﻴﻕ، ﺃﻤﺎ ﺍﻻﻜﺘﺘﺎﺏ ﻓﻲ ﻋﻘﻭﺩ ﺍﻟﺘﺄﺠﻴﺭ ﻓﻬﻭ ﻴﺘﻨﺎ
ﺍﻟﺘﺄﺠﻴﺭ، ﻭ ﺘﺸﻤل ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺨﻁﻭﺍﺕ ﺒﺩﺍﻴﺔ ﻤﺭﺤﻠﺔ ﺍﻻﺴﺘﻌﻼﻡ ﻭ ﺍﻻﺴﺘﻔﺴﺎﺭ، ﻭ ﺘﺠﻤﻴـﻊ ﺍﻟﺒﻴﺎﻨـﺎﺕ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻨﻴـﺔ 
  .ﺍﻟﻤﻁﻠﻭﺒﺔ، ﺜﻡ ﺘﻘﻴﻴﻡ ﺨﻁﺭ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ، ﻭ ﺍﻟﺘﻔﺎﻭﺽ ﻭ ﺍﻻﺘﻔﺎﻕ ﻋﻠﻰ ﺸﺭﻭﻁ ﺍﻟﻌﻘﺩ، ﻭ ﺃﺨﻴﺭﺍ ﺘﻭﻗﻴﻊ ﻋﻘﺩ ﺍﻟﺘﺄﺠﻴﺭ
   1:ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺴﺘﺄﺠﺭ ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﺍﻟﻤﻁﻠﻭﺒﺔ -ﺃ
ﻋﻨﺩﻤﺎ ﺘﺘﻭﺠﻪ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺍﻟﻤﺴﺘﺄﺠﺭﺓ ﺇﻟﻰ ﺸﺭﻜﺔ ﺍﻟﺘﺄﺠﻴﺭ ﻁﺎﻟﺒﺔ ﺍﻻﺴـﺘﻔﺎﺩﺓ ﻤـﻥ ﺨﺩﻤـﺔ ﺍﻻﻋﺘﻤـﺎﺩ 
  :  ﺍﻹﻴﺠﺎﺭﻱ ﻴﺠﺏ ﺃﻥ ﺘﻜﻭﻥ ﻤﺭﻓﻘﺔ ﺒﻤﻠﻑ ﻤﺩﻋﻡ ﺒﻤﺴﺘﻨﺩﺍﺕ ﻭ ﻴﺤﺘﻭﻱ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ
ﺔ ﺇﻀﺎﻓ ﺃﻡﻭﺘﺠﺩﻴﺩ  ﺇﺤﻼل) ﺍﻟﻤﻌﺩﺍﺕ ﺍﻟﻤﻁﻠﻭﺒﺔ ﻭﺍﻟﻬﺩﻑ ﻤﻨﻬﺎ  ﻤﻭﺍﺼﻔﺎﺕ : ﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﺍﻷﺴﺎﺴﻴﺔﺍﻟ* 
ﻁﺭﻴﻘـﺔ )، ﺘﺭﺘﻴﺒـﺎﺕ ﺍﻟـﺩﻓﻊ (ﺠﺯﺌﻲ ﺃﻡﺘﻤﻭﻴل ﻜﺎﻤل )ﻭﺘﻜﻠﻔﺔ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻴﺔ  ، ﺍﻟﺘﻜﻠﻔﺔ ﺍﻟﺘﻘﺩﻴﺭﻴﺔ(ﺠﺩﻴﺩﺓ
ﻫل ﺘﺘﻭﻓﺭ  ﻫل ﻴﻤﻜﻥ ﺍﻻﺴﺘﻔﺎﺩﺓ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﺴﻬﻴﻼﺕ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻴﺔ ﺃﻭ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺘﺨﺼﺼﺔ؟( ﺍﻟﻌﻘﺩ ﻤﺩﺓ ،ﺍﻟﺩﻓﻊ
  ؟..( ﻤﺅﺴﺴﻲﺃﻭ  ﺸﺨﺼﻲﺃﻭ  ﻤﺼﺭﻓﻲﻀﻤﺎﻥ )ﺘﺄﻤﻴﻨﺎﺕ ﺇﻀﺎﻓﻴﺔ  ﻱﺃ
 ﺘﺘﻀﻤﻥ ﺍﻟﺒﻴﺎﻨﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﻴﺯﺍﻨﻴﺔ ﺍﻟﻌﻤﻭﻤﻴﺔ ﻭﺤﺴﺎﺏ ﺍﻷﺭﺒـﺎﺡ ﻭﺍﻟﺨﺴـﺎﺌﺭ  :ﻟﻴﺔﺍﻟﻤﺎ ﺍﻟﺒﻴﺎﻨﺎﺕ* 
ﻟﺨـﻁ ﺍﺍﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ ﺍﻟﻤﺘﻭﻗﻌـﺔ ﻟﻠﻤﻨﺸـﺄﺓ ﺃﻭ  ﺍﻟﺘﺩﻓﻘﺎﺕ،ﻟﻠﻤﺴﺘﺄﺠﺭ ﻟﻔﺘﺭﺓ ﺘﺘﺭﺍﻭﺡ ﻤﻥ ﺜﻼﺙ ﺇﻟﻰ ﺨﻤﺱ ﺴﻨﻭﺍﺕ 
 . ﺴﻴﺴﺘﺨﺩﻡ ﺍﻟﻤﻌﺩﺍﺕ ﺍﻟﻤﺅﺠﺭﺓ ﺍﻟﺫﻱ ﻨﺘﺎﺠﻲﺍﻹ
                                                           
ﻣﺪاﺧﻠﺔ ﺿﻤﻦ اﻟﻤﻠﺘﻘﻰ اﻟﺪوﻟﻲ ﺣﻮل ﺳﻴﺎﺳﺎت  - دراﺳﺔ ﺣﺎﻟﺔ اﻟﺠﺰاﺋﺮ - ﻋﺎﺷﻮر آﺘﻮش، اﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺑﺎﻻﺋﺘﻤﺎن اﻻﻳﺠﺎري، اﻻآﺘﺘﺎب ﻓﻲ ﻋﻘﻮدﻩ و ﺗﻘﻴﻴﻤﻪ 1
ﻌﻠﻮم اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ و ﻋﻠﻮم اﻟﺘﺴﻴﻴﺮ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﻣﺤﻤﺪ آﻠﻴﺔ اﻟ -دراﺳﺔ ﺣﺎﻟﺔ اﻟﺠﺰاﺋﺮ و اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ - اﻟﺘﻤﻮﻳﻞ و أﺛﺮهﺎ ﻋﻠﻰ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺎت و اﻟﻤﺆﺳﺴﺎت
 .11، ص  6002ﻧﻮﻓﻤﺒﺮ 22 - 12ﺑﺴﻜﺮة، اﻟﺠﺰاﺋﺮ، ﻳﻮﻣﻲ  -ﺧﻴﻀﺮ
  
 
 ،ﻬﺎ ﻭﻤﺠﺎﻻﺕ ﺍﻟﺘﻭﺴﻊ ﻓﻴﻬﺎﺍﻟﻤﻨﺸﺄﺓ ﻭﺃﻨﺸﻁﺘ ﻁﺒﻴﻌﺔ ﻋﻤلﻭﻋﻘﺩ ﺍﻟﺘﺄﺴﻴﺱ   :ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﻴﺔ*
ﺘﻐﻴـﺭﺍﺕ ﺤﺩﻴﺜـﺔ ﺫﺍﺕ  ﺃﻴﺔ،(ﺨﺒﺭﺍﺘﻬﻡ ،ﻤﺅﻫﻼﺘﻬﻡ)ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ  ﻓﻴﻬﺎ ﻭﺃﻋﻀﺎﺀ ﻤﺠﻠﺱ ﻭﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺀﻤﺎﻟﻜﻲ ﺍﻟﻤﻨﺸﺄﺓ 
  .ﺃﻨﺸﻁﺔ ﺍﻟﻤﻨﺸﺄﺓ ﻭ ﺘﻭﺴﻌﻬﺎ ﻟﻤﺴﺎﻫﻤﻴﻥ ﻭﺃﻋﻀﺎﺀ ﻤﺠﻠﺱ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ﺃﻭﺍ ﺃﻫﻤﻴﺔ ﻓﻲ ﺘﺭﻜﻴﺒﺔ
ﻓﺭ ﺍﻟﻤﺼـﺎﺩﺭ ﻭﻤﺩﻯ ﺘﻭ ﻤﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﻤﻭﺍﺩ ﺍﻟﺨﺎﻡﺅﺴﺴﺔ، ﺍﻟﻌﻤﻼﺀ ﺍﻟﺭﺌﻴﺴﻴﻴﻥ ﻟﻠﻤ :ﺃﺨﺭﻯ ﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ* 
 .ﺇﻀـﺎﻓﺔ  ﺍﻟﺤﺴﺎﺒﺎﺕ ﻤﺭﺍﺠﻌﻲﺃﺴﻤﺎﺀ  ،ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺍﻟﺒﺩﻴﻠﺔ  ﻋﻼﻗﺎﺕ ﺍﻟﻤﻨﺸﺄﺓ ﻤﻊ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﻭﻤﺩﻯ ﺍﻟﺘﺯﺍﻤﻬﺎ ﺒﺄﺩﺍﺀ ﻤﺎ
ﺘﻘﺩﻴﻡ ﻤﻴﺯﺍﻨﻴﺎﺕ ﺘﻘﺩﻴﺭﻴﺔ ﻟﺴﻨﻭﺍﺕ ﻗﺎﺩﻤﺔ، ﻭﻋﻠـﻰ ﻀـﻭﺀ  ﺍﻟﻤﺴﺘﺄﺠﺭﻤﻥ  ﺍﻟﻤﺅﺠﺭﻁﻠﺏ ﻴﻟﻠﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﺍﻟﺴﺎﺒﻘﺔ 
ﺠﺭ ﺍﻟﺘﻌﺭﻑ ﻋﻠـﻰ ﻋﻤﻠﻬـﺎ ﻤﺅﻟﺍﺒﺈﻤﻜﺎﻥ ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﺍﻟﻤﺫﻜﻭﺭﺓ ﺍﻟﻤﻘﺩﻤﺔ ﻤﻥ ﻁﺭﻑ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺍﻟﻤﺴﺘﻔﻴﺩﺓ ﻴﻜﻭﻥ 
  .ﺒﺼﻔﺔ ﺩﻗﻴﻘﺔ ﻤﻥ ﺠﻬﺔ، ﻭ ﺍﻟﺘﻌﺭﻑ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﺼل ﺍﻟﻤﻁﻠﻭﺏ ﺘﺄﺠﻴﺭﻩ ﻤﻥ ﺠﻬﺔ ﺃﺨﺭﻯ
 : ﻋﻠﻰ ﻤﺴﺘﻭﻯ ﺸﺭﻜﺔ ﺍﻟﺘﺄﺠﻴﺭ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥﺘﻘﻴﻴﻡ  ﻭ ﺘﺤﻠﻴل  - ﺏ
ﺍﻟﺤﺼﻭل ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻤﻥ  ﺒﻤﺭﺍﺠﻌﺔ ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﻭﺍﻟﺒﻴﺎﻨﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﻏﻴﺭ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻡ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻨﻲﺍﻟﺘﻘﻴﻴﻡ  ﻴﺘﻡ     
 .ﻟﻤﻨﺎﺴﺏﺍ ﺍﺘﺨﺎﺫ ﺍﻟﻘﺭﺍﺭ ﻲﺘﺤﺩﻴﺩ ﺩﺭﺠﺔ ﺨﻁﺭ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﻭﺒﺎﻟﺘﺎﻟﺃﺨﺭﻯ، ﺒﻐﺭﺽ  ﺍﻟﻤﺴﺘﺄﺠﺭ ﻭﻤﻥ ﻤﺼﺎﺩﺭ
  .ﻁﺒﻴﻌﺔ ﺍﻷﺼل ﺍﻟﻤﺅﺠﺭﻤﻥ ﻟﻤﺭﻜﺯ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﻟﻠﺸﺭﻜﺔ ﺍﻟﻤﺴﺘﻔﻴﺩﺓ ﻭﺍﻤﻥ ﻭﺘﺸﻤل ﻤﺭﺤﻠﺔ ﺘﻘﻴﻴﻡ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﺘﺤﻘﻕ 
ﺘﻭﻗﻌـﺎﺕ  ﺔﻌﺭﻓ  ـﻤﺇﻟـﻰ  ﺍﻟﺒﻴﺎﻨﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﻤﺴﺘﺄﺠﺭ ﺘﻘﻴﻴﻡ ﻬﺩﻑﻴ ﻭ: ﻟﻠﻤﺴﺘﺄﺠﺭﺍﻟﻤﺭﻜﺯ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ * 
ﻤـﻥ ﺨـﻼل  ﻟﻠﻤﺴﺘﺄﺠﺭ، ﻭﻴﺘﺤﺩﺩ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﺍﻟﻘﺎﺩﻤﺔ ﺨﻼل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ ﺍﻟﺤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺍﻟﺭﺒﺤﻴﺔ ﻭﺍﻟﺘﺩﻓﻘ
ﻭ ﻋﻠﻰ ﻀﻭﺀ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺩﺭﺍﺴﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ  .ﻤﻌﺩﻻﺕ ﺍﻟﻬﻴﻜل ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ، ﺍﻟﺭﺒﺤﻴﺔ، ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ  :ﻗﻴﺎﺱ ﻤﻌﺩﻻﺕ ﻋﺩﻴﺩﺓ ﻤﻨﻬﺎ
 .ﺍﻟﻌﻘﺩﺘﻘﺩﺭ ﺸﺭﻜﺔ ﺍﻟﺘﺄﺠﻴﺭ ﺤﺠﻡ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻟﻤﺭﺘﺒﻁﺔ ﺒﺈﺒﺭﺍﻡ 
  ﺍﻟﺘﺄﺠﻴﺭ ﻗﺩ ﺘﻭﺍﺠﻪ ﻤﻭﻗﻑ ﻤﻌﻴﻥ ﺘﻀﻁﺭ ﻓﻴـﻪ ﺇﻟـﻰ ﺇﻋـﺎﺩﺓ  ﺇﻥ ﺸﺭﻜﺔ :ﺍﻷﺼل ﺍﻟﻤﺅﺠﺭ ﻁﺒﻴﻌﺔ* 
  ﺒﺘﻬـﺎ ﻓـﻲ ﺸـﺭﺍﺀ ﺭﻏﻋﺩﻡ  ، ﺇﻤﺎ ﺒﻔﺴﺦ ﺍﻟﻌﻘﺩ ﺃﻭﺍﻟﻤﺅﺠﺭﺘﺴﻭﻴﻕ ﺍﻷﺼل ﺍﻟﻤﺅﺠﺭ ﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﺍﺴﺘﺭﺩﺍﺩﻩ ﻤﻥ 
ﺃﻤﺎﻡ ﻤﺸﻜﻠﺔ ﺍﻟﺘﺼﺭﻑ ﻓﻲ ﺃﺼل ﺇﺴﺘﻨﻔﺫ ﻜـل  ﻭﺒﺎﻟﺘﺎﻟﻲ ﺘﻜﻭﻥ ﺸﺭﻜﺔ ﺍﻟﺘﺄﺠﻴﺭ ،ﺍﻷﺼل ﺒﻌﺩ ﺍﻨﺘﻬﺎﺀ ﻤﺩﺓ ﺍﻟﻌﻘﺩ
ﺍﻟﻌﻘﺩ، ﻭﻟﻠﺘﺨﻔﻴﻑ ﻤﻥ ﺤﺩﺓ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻤﻭﻗﻑ ﺘﺘﺠﻪ ﺴﻴﺎﺴﺔ ﺸﺭﻜﺔ ﺍﻟﺘـﺄﺠﻴﺭ ﺃﻭ ﻤﻌﻅﻡ ﻁﺎﻗﺘﻪ ﺍﻟﺘﺸﻐﻴﻠﻴﺔ ﺨﻼل ﻤﺩﺓ 
ﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻤﻌﺩﺍﺕ ﺫﺍﺕ ﺍﻟﺘﻌﻘﻴﺩﺍﺕ ﺍﻟﺘﻜﻨﻭﻟﻭﺠﻴـﺔ  ﻥﻋ ﺍﻻﺒﺘﻌﺎﺩ،ﻗﺼﺭ ﺍﻟﺘﻌﺎﻗﺩ ﻋﻠﻰ ﺃﺼﻭل ﻴﺴﻬل ﺘﺴﻭﻴﻘﻬﺎ  ﺇﻟﻰ
ﺘﻤﻭﻴل ﺍﻷﺼﻭل ﺍﻟﺘﻲ ﻴﺘﻭﻓﺭ ﻟﻬﺎ ﺴﻭﻕ ﻟﺘﺴﻭﻴﻘﻬﺎ ﺒـﺎﻟﺭﻏﻡ ﻤـﻥ ﺃﻨﻬـﺎ  ،ﻟﺴﺭﻴﻊﺍ ﻭﺫﺍﺕ ﺍﻟﺘﻘﺎﺩﻡ ﺍﻟﺘﻜﻨﻭﻟﻭﺠﻲ
 .ﻤﺴﺘﻌﻤﻠﺔ ﻤﻥ ﻗﺒل
ﻭﺘﺤﻠﻴﻠﻬـﺎ، ﺒﺘﻘـﺩﻴﻡ  ﻴﻘﻭﻡ ﺍﻟﻤﺅﺠﺭ، ﺒﻌﺩ ﺍﺴﺘﻜﻤﺎل ﺠﻤﻊ ﻜﺎﻓﺔ ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤـﺎﺕ : ﻴﻡ ﺍﻟﻌﺭﻭﺽﺘﻘﺩ - ﺝ
ﺜﺎﺒﺘﺔ ﺃﻭ )ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻻﻴﺠﺎﺭﻴﺔ ﺍﻟﺩﻭﺭﻴﺔ  ﻋﺭﻀﻪ ﻟﻠﻤﺴﺘﺄﺠﺭ ﺤﻴﺙ ﻴﺤﺩﺩ ﺍﻟﺸﺭﻭﻁ ﺍﻷﺴﺎﺴﻴﺔ ﻟﻌﻘﺩ ﺍﻟﺘﺄﺠﻴﺭ ﻤﺘﻀﻤﻨﺎﹰ
ﺓ ﻜﻀﻤﺎﻥ، ﺤﻕ ﺍﻟﺨﻴﺎﺭ ﺍﻟﻤﺘﻭﻓﺭ ﻟﻠﻤﺴﺘﺄﺠﺭ ﻓﻲ ﻨﻬﺎﻴـﺔ ﻤـﺩ  ، ﻭﺍﻟﺩﻓﻌﺔ ﺍﻟﻤﻘﺩﻤﺔ ﺃﻭ ﺍﻟﻭﺩﻴﻌﺔ ﺍﻟﻼﺯﻤﺔ(ﻤﺘﻐﻴﺭﺓ
  .ﻴﺘﺤﻤﻠﻬﺎ ﺍﻟﻤﺴﺘﺄﺠﺭ ﺍﻟﻌﻘﺩ، ﻭﺍﻟﺭﺴﻭﻡ ﻭﺍﻟﻤﺼﺎﺭﻴﻑ ﺍﻟﺘﻲ
ﻤـﻥ ﺴـﺠل ﺃﻋﻤـﺎل  ﺍﻟﺘﺄﻜـﺩ ﺒﻌﺩ  ﻴﺘﻡ ﺍﺘﺨﺎﺫ ﻗﺭﺍﺭ ﻤﻨﺢ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ :ﺇﺠﺭﺍﺀﺍﺕ ﻤﻨﺢ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ - ﺩ
ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ ﻟﺩﻯ ﺍﻟﻤﺴﺘﺄﺠﺭ، ﻤﻊ ﻤﺭﺍﻋـﺎﺓ  ﺍﻟﻤﺴﺘﺄﺠﺭ ﻭﺭﺒﺤﻴﺔ ﻋﻤﻠﻴﺎﺘﻪ، ﻭﺍﻟﺘﺄﻜﺩ ﻤﻥ ﺘﻭﻓﺭ ﻜﺎﻓﺔ ﻤﻘﻭﻤﺎﺕ
ﺘﺤـﺩﺩﻩ ﺍﻹﺠـﺭﺍﺀﺍﺕ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻨﻴـﺔ  ﺍﻟﺫﻱﻻﺌﺘﻤﺎﻨﻴﺔ ﺍﻟﺩﻨﻴﺎ ﻭﺍﻟﻌﻠﻴﺎ ﺍ ﺃﻥ ﺘﺘﻨﺎﺴﺏ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻌﻘﺩ ﻤﻊ ﺤﺩﻭﺩ ﺍﻟﺴﻘﻭﻑ
 .ﺍﻟﺘﺄﺠﻴﺭ ﺍﻟﺩﺍﺨﻠﻴﺔ ﺒﺸﺭﻜﺔ
  
 
  :ﺤﻘﻭﻕ ﻭ ﺍﻟﺘﺯﺍﻤﺎﺕ ﺃﻁﺭﺍﻑ ﻋﻘﺩ ﻗﺭﺽ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭ -ﻫـ
ﻥ ﺍﻻﻟﺘﺯﺍﻤﺎﺕ ﻭﺍﻟﺤﻘﻭﻕ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﻤﺅﺠﺭ ﻭﺍﻟﻤﺴﺘﺄﺠﺭ ﻓﻲ ﺇﻁﺎﺭ ﻋﻘﺩ ﻗﺭﺽ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭ ﻟﻠﻌﻘﺎﺭﺍﺕ ﻫـﻲ ﺇ
ﻲ ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻥ ﺍﻟﻤﺩﻨﻲ ﻓﻲ ﻤﺠﺎل ﺍﻹﻴﺠـﺎﺭ ﺇﻻ ﺇﺫﺍ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﻤﺤﺩﺩﺓ ﻓﻲ ﺍﻟﻌﻘﺩ ﻭﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﺍﻟﺴﻜﻭﺕ ﻫﻲ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﻤﻘﺭﺭﺓ ﻓ
ﻤﻨﺼﻭﺹ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻓﻲ ﻨﺹ ﻫﺫﺍ ﺍﻷﻤﺭ ﺃﻭ ﻋﺩﻡ ﻤﻼﺀﻤﺔ ﺃﺤﻜﺎﻡ ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻥ ﺍﻟﻤﺩﻨﻲ ﻤﻊ ﻁﺒﻴﻌـﺔ  ﺍﺴﺘﺜﻨﺎﺀﺍﺕﻭﺠﺩﺕ 
  .1ﻋﻘﺩ ﻗﺭﺽ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭ ﺒﺎﻋﺘﺒﺎﺭﻩ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﻗﺭﺽ
  :2ﻓﻲ ﻫﺫﺍ ﺍﻹﻁﺎﺭ ﻴﻠﺘﺯﻡ ﺍﻟﻤﺅﺠﺭ ﺒﻤﺎ ﻴﻠﻲ 
ﻥ ﻗﺒل ﺍﻟﻤﺴﺘﺄﺠﺭ ﻓﻲ ﺍﻟﺤﺎﻟﺔ ﻭﻓـﻲ ﺘﺴﻠﻴﻡ ﺍﻷﺼل ﺍﻟﻤﺅﺠﺭ ﻁﺒﻘﺎ ﻟﻠﺨﺼﻭﺼﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻘﻨﻴﺔ ﺍﻟﻤﻌﻴﻨﺔ ﻤ -
  ﺍﻟﺘﺎﺭﻴﺦ ﺍﻟﻤﺘﻔﻕ ﻋﻠﻴﻬﻤﺎ ﻓﻲ ﻋﻘﺩ ﻗﺭﺽ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭ؛
  ؛ﻟﻤﺘﺭﺘﺒﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﺼل ﺍﻟﻤﺅﺠﺭﺩﻓﻊ ﺍﻟﺭﺴﻭﻡ ﻭﺍﻟﻀﺭﺍﺌﺏ ﻭﺍﻟﺘﻜﺎﻟﻴﻑ ﺍﻷﺨﺭﻯ ﺍ -
ﺍﻟﺼﻔﺎﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻌﻬﺩ ﺒﻬﺎ ﺍﻟﻤﺅﺠﺭ ﻟﻠﻤﺴﺘﺄﺠﺭ ﺼﺭﺍﺤﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﻌﻘـﺩ ﻭﺍﻟﺼـﻔﺎﺕ ﺍﻟﻤﻁﻠﻭﺒـﺔ  ﻀﻤﺎﻥ -
  ﺤﺴﺏ ﺍﺴﺘﻌﻤﺎل ﺍﻷﺼل ﺍﻟﻤﺅﺠﺭ؛
ﻴﺤﻭل ﺩﻭﻥ ﺍﻨﺘﻔﺎﻉ ﺍﻟﻤﺴﺘﺄﺠﺭ ﺒﺎﻷﺼل ﺍﻟﻤﺅﺠﺭ، ﻭﺒﻌﺩﻡ ﺇﺤﺩﺍﺙ ﻟﻸﺼـل ﻋﺩﻡ ﺇﻟﺤﺎﻕ ﺃﻱ ﺴﺒﺏ  -
  ﺍﻟﻤﺅﺠﺭ ﺃﻭ ﻟﻤﻠﺤﻘﺎﺘﻪ، ﺃﻱ ﺘﻐﻴﻴﺭ ﻟﻜل ﻤﻥ ﻫﺫﺍ ﺍﻻﻨﺘﻔﺎﻉ؛
ﺍﻻﻤﺘﻨﺎﻉ ﻋﻥ ﺃﻱ ﻋﻤل ﻗﺩ ﻴﺘﺭﺘﺏ ﻋﻠﻴﻪ ﺍﺘﺨﺎﺫ ﺇﺠﺭﺍﺀ ﻤﻥ ﻗﺒل ﺍﻟﺴﻠﻁﺔ  ﺍﻹﺩﺍﺭﻴﺔ ﺍﻟﻤﺅﻫﻠﺔ ﻴﺅﺩﻱ  -
  ﺇﻟﻰ ﺍﻨﻘﻀﺎﺀ ﺃﻭ ﺇﻟﻐﺎﺀ ﺍﻨﺘﻔﺎﻉ ﺍﻟﻤﺴﺘﺄﺠﺭ ﺒﺎﻷﺼل ﺍﻟﻤﺅﺠﺭ؛
ﻊ ﻋﻴﻭﺏ ﺍﻷﺼل ﺍﻟﻤﺅﺠﺭ ﺃﻭ ﻨﻘﺎﺌﺼﻪ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺤﻭل ﺃﻭ ﺘﻨﻘﺹ ﻤﻥ ﺍﻻﻨﺘﻔﺎﻉ ﺒﻪ ﺃﻭ ﻀﻤﺎﻥ ﻀﺩ ﺠﻤﻴ -
  .ﻋﻠﻡ ﺒﻬﺎ ﺍﻟﻤﺴﺘﺄﺠﺭﺃﻴﺴﻤﺢ ﺍﻟﻌﺭﻑ ﺒﻬﺎ ﺃﻭ ﺍﻟﺘﻲ ﻤﻥ ﻗﻴﻤﺘﻪ، ﺒﺎﺴﺘﺜﻨﺎﺀ ﺍﻟﻌﻴﻭﺏ ﻭﺍﻟﻨﻘﺎﺌﺹ ﺍﻟﺘﻲ 
  :3ﻤﻥ ﺠﺎﻨﺏ ﺁﺨﺭ ﺘﺘﻤﺜل ﺍﻟﺘﺯﺍﻤﺎﺕ ﺍﻟﻤﺴﺘﺄﺠﺭ ﻁﺒﻘﺎ ﻟﻨﺹ ﺍﻷﻤﺭ ﻓﻴﻤﺎ ﻴﻠﻲ
  ﻔﻕ ﻋﻠﻴﻬﺎ؛ﺩﻓﻊ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭﺍﺕ ﺤﺴﺏ ﺍﻟﺴﻌﺭ ﻭﺍﻟﻤﻜﺎﻥ ﻭﺍﻟﺘﻭﺍﺭﻴﺦ ﺍﻟﻤﺘ -
ﺍﻟﺴﻤﺎﺡ ﻟﻠﻤﺅﺠﺭ ﺒﺈﺠﺭﺍﺀ ﻜل ﺍﻟﺘﺭﻤﻴﻤﺎﺕ ﺍﻟﻤﺴﺘﻌﺠﻠﺔ ﻟﺤﻔﺎﻅ ﺍﻷﺼل ﻭﻟﻭ ﻤﻨﻌﺕ ﺍﻟﺘﺭﻤﻴﻤﺎﺕ ﻜﻠﻴـﺎ  -
  ﺃﻭ ﺠﺯﺌﻴﺎ ﻤﻥ ﺍﻻﻨﺘﻔﺎﻉ ﺒﺎﻷﺼل ﺍﻟﻤﺅﺠﺭ؛
  ﺍﺴﺘﻌﻤﺎل ﺍﻷﺼل ﺒﺤﺴﺏ ﻤﺎ ﻭﻗﻊ ﻋﻠﻴﻪ ﺍﻻﺘﻔﺎﻕ ﻭﺒﻁﺭﻴﻘﺔ ﻤﻁﺎﺒﻘﺔ ﻟﻐﺭﻀﻪ؛ -
  ﻋﺩﻡ ﺇﺤﺩﺍﺙ ﺃﻱ ﺘﻐﻴﻴﺭ ﺃﻭ ﺘﺠﻬﻴﺯ ﺒﺩﻭﻥ ﺇﺫﻥ ﺍﻟﻤﺅﺠﺭ ﻤﻬﻤﺎ ﻜﺎﻨﺕ ﺍﻷﺴﺒﺎﺏ؛ -
ﺍﻟﻘﻴﺎﻡ ﺒﺎﻟﺘﺭﻤﻴﻤﺎﺕ ﺍﻻﻴﺠﺎﺭﻴﺔ ﺍﻟﻤﺤﺩﺩﺓ ﻤﻥ ﻗﺒل ﺍﻟﺘﺸﺭﻴﻊ ﻭﺍﻟﺘﻨﻅﻴﻡ ﻭﺍﻟﻘﻭﺍﻋﺩ ﺍﻟﻤﺘﻌﻠﻘـﺔ ﺒﺎﻟﻤﻠﻜﻴـﺔ  -
  ﻭﺍﻟﻌﺭﻑ؛
  ﺍﻻﻋﺘﻨﺎﺀ ﺒﺎﻷﺼل ﻭﺍﻟﻤﺤﺎﻓﻅﺔ ﻋﻠﻴﻪ ﻭﺘﺤﻤل ﻤﺴﺌﻭﻟﻴﺔ ﺘﺒﻌﺎﺘﻪ؛ -
  ﻀﻤﺎﻥ ﻀﺩ ﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻟﺤﺭﻴﻕ ﻭﺍﻟﺘﻜﻔل ﺒﺎﻟﺨﺴﺎﺌﺭ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻠﺤﻘﻪ ﻭﺍﻟﺘﺎﻤﻴﻥ ﻀﺩ ﻤﺜل ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ؛ -
  ﺃﻤﺭ ﻴﺴﺘﺩﻋﻲ ﺘﺩﺨﻠﻪ ﺒﺼﻔﺘﻪ ﺼﺎﺤﺏ ﺍﻟﻤﻠﻜﻴﺔ؛ ﺇﺸﻌﺎﺭ ﺍﻟﻤﺅﺠﺭ ﻓﻭﺭﺍ، ﺒﻜل -
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ﺍﻟﻘﻴﺎﻡ، ﻋﻠﻰ ﻨﻔﻘﺘﻪ ﺒﻜل ﺍﻟﺘﺭﻤﻴﻤﺎﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﻟﻡ ﻴﻀﻌﻬﺎ ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻥ ﺼـﺭﺍﺤﺔ ﻋﻠـﻰ ﻋـﺎﺘﻕ ﺍﻟﻤـﺅﺠﺭ  -
  ﻭﺍﻟﺘﻜﻔل ﺒﺎﻷﺘﺎﻭﻯ ﺍﻟﺨﺎﺼﺔ ﺒﺎﻟﻜﻬﺭﺒﺎﺀ ﻭﺍﻟﻤﺎﺀ ﻭﺍﻟﻐﺎﺯ؛
ﻋﺩﻡ ﺍﻟﺘﻨﺎﺯل ﻋﻥ ﺤﻘﻪ ﻓﻲ ﺍﻻﻨﺘﻔﺎﻉ ﻭﻋﺩﻡ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺘﺄﺠﻴﺭ ﺍﻷﺼل ﺍﻟﻤﺅﺠﺭ ﺩﻭﻥ ﻤﻭﺍﻓﻘﺔ ﺼـﺭﻴﺤﺔ  -
  ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺅﺠﺭ؛
ﻀﻤﺎﻥ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺫ ﻟﻠﻤﺅﺠﺭ، ﻤﻥ ﻗﺒل ﺍﻟﻤﺘﻨﺎﺯل ﻟﻪ ، ﻻﻟﺘﺯﺍﻤﺎﺘﻪ، ﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﺍﻟﺘﻨـﺎﺯل ﻋـﻥ ﺍﻷﺼـل  -
  ﺍﻟﻤﺅﺠﺭ ﺒﻤﻭﺍﻓﻘﺔ ﺍﻟﻤﺅﺠﺭ؛
ﺇﻗﺭﺍﺭ ﺨﻴﺎﺭ ﺍﻟﺸﺭﺍﺀ ﻓﻲ ﺍﻟﺘﺎﺭﻴﺦ ﺍﻟﻤﺘﻔﻕ ﻋﻠﻴﻪ ﻭﺇﻻ ﺴﻘﻁ ﺤﻘﻪ ﻓﻲ ﺍﻟﺨﻴﺎﺭ ، ﺇﺫﺍ ﻤﺎﺭﺱ ﺍﻟﻤـﺅﺠﺭ  -
  ﺤﻘﻪ ﻓﻲ ﺍﺴﺘﺭﺠﺎﻉ ﺍﻷﺼل ﻓﻲ ﺍﻟﺘﺎﺭﻴﺦ ﺍﻟﻤﺘﻔﻕ ﻋﻠﻴﻪ؛
ﻓﻲ ﺍﻟﺘﺎﺭﻴﺦ ﺍﻟﻤﺘﻔﻕ ﻋﻠﻴﻪ ﺇﺫﺍ ﻟﻡ ﻴﻘـﺭﺭ ﺍﻟﻤﺴـﺘﺄﺠﺭ ﺤـﻕ ﺍﻟﺨﻴـﺎﺭ ﺍﺴﺘﺭﺠﺎﻉ ﺍﻷﺼل ﺍﻟﻤﺅﺠﺭ  -
  .ﺒﺎﻟﺸﺭﺍﺀ
ﻴﻨﻬـﺎ ﺤﺘـﻰ ﻭﺒﻐﺽ ﺍﻟﻨﻅﺭ ﻋﻥ ﺍﻻﻟﺘﺯﺍﻤﺎﺕ ﺍﻟﻤﺫﻜﻭﺭﺓ ﺃﻋﻼﻩ ﻴﻤﻜﻥ ﻟﻸﻁﺭﺍﻑ ﺍﻟﻤﻌﻨﻴﺔ ﺃﻥ ﺘﺘﻔﻕ ﺒ
ﺃﻭ ﻋﺩﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﺯﺍﻤﺎﺕ ﺍﻟﻤﺅﺠﺭ ﻤﻘﺎﺒل ﺤﻘﻪ ﻓﻲ ﺍﻻﻨﺘﻔﺎﻉ، ﻜﻤـﺎ ﻴﻤﻜـﻥ ﺃﻥ ﻴﺘﻜﻔـل  ﻴﺘﻜﻔل ﺍﻟﻤﺴﺘﺄﺠﺭ ﺒﺎﻟﺘﺯﺍﻡ
ﺇﺫﺍ ﻗﺭﺭ ﺍﻟﻤﺴﺘﺄﺠﺭ ﺸﺭﺍﺀ ﺍﻟﻌﻘـﺎﺭ ﻓـﻲ . ﺍﻹﻴﺠﺎﺭ ﺍﻟﻤﻨﻘﻭﻻﺕ ﺒﺘﺄﻤﻴﻥ ﺍﻷﺼلﺍﻟﻤﺴﺘﺄﺠﺭ ﻓﻲ ﺤﺎل ﻋﻘﺩ ﻗﺭﺽ 
  ﻭ ( ﻋﺸﺭ ﻴﻭﻤﺎ ﻗﺒل ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺘﺎﺭﻴﺦ ﻋﻠـﻰ ﺍﻷﻗـل 51)ﺍﻟﺘﺎﺭﻴﺦ ﺍﻟﻤﺘﻔﻕ ﻋﻠﻴﻪ ﺒﺭﺴﺎﻟﺔ ﻤﻀﻤﻭﻨﺔ ﻤﻭﺠﻬﺔ ﻟﻠﻤﺅﺠﺭ 
  
  ﻴﺘﻌﻴﻥ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻁﺭﻓﻴﻥ ﺇﺜﺒﺎﺕ ﻋﻘﺩ ﻨﻘل ﺍﻟﻤﻠﻜﻴﺔ ﻟﺩﻯ ﻤﻭﺜﻕ ﻭﺍﻟﻘﻴﺎﻡ ﺒﺎﻹﺠﺭﺍﺀﺍﺕ ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻨﻴـﺔ ﺍﻟﻤﺘﻌﻠﻘـﺔ ﺒـﺎﻟﺒﻴﻊ 
ﺭ، ﺒﻌﺩﻫﺎ ﺘﺤل ﻤﺤل ﺍﻟﻌﻼﻗﺎﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﻜﺎﻨﺕ ﺘﺭﺒﻁ ﺍﻟﻤﺅﺠﺭ ﺒﺎﻟﻤﺴﺘﺄﺠﺭ ﻋﻼﻗﺎﺕ ﺘﺭﺒﻁ ﺒﻴﻥ ﻤﺸـﺘﺭﻱ ﻭﺍﻹﺸﻬﺎ
  .1ﺍﻟﻌﻘﺎﺭ ﺒﺒﺎﺌﻌﻪ ﻭﺘﺨﻀﻊ ﻷﺤﻜﺎﻡ ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻥ ﺍﻟﻤﺩﻨﻲ ﺍﻟﻤﺘﻌﻠﻘﺔ ﺒﺒﻴﻊ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﺍﺕ
  :ﺘﻘﻴﻴﻡ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭﻱ: ﺍﻟﻤﻁﻠﺏ ﺍﻟﺭﺍﺒﻊ
ﺼﻭل ﻤﻥ ﻋﻘﺎﺭﺍﺕ ﻭ ﻤﻨﻘﻭﻻﺕ، ﻟﻜـﻥ ﻫﻨﺎﻙ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺯﺍﻴﺎ ﻤﺎ ﻴﺸﺠﻊ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﺍﺴﺘﺌﺠﺎﺭ ﺍﻷ
ﻭﺠﻭﺩ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﺯﺍﻴﺎ ﻻ ﻴﻌﻨﻲ ﺨﻠﻭ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺘﻘﻨﻴﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ، ﻭ ﺴﻨﺘﻌﺭﻑ ﻓﻴﻤﺎ ﻴﻠﻲ ﻋﻠـﻰ ﺃﻫـﻡ ﻤﻴـﺯﺍﺕ ﻭ 
ﺇﻴﺠﺎﺒﻴﺎﺕ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭﻱ ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻭﻁﻨﻲ، ﺍﻟﻤﺴﺘﺄﺠﺭ ﻭ ﺍﻟﻤﺅﺠﺭ ﻤﻥ ﺠﻬﺔ ﻭ ﺃﻫﻡ ﻤﺨﺎﻁﺭﻩ ﻭ 
  .ﺴﻠﺒﻴﺎﺘﻪ ﻤﻥ ﺠﻬﺔ ﺃﺨﺭﻯ
  :ﻤﺯﺍﻴﺎ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭﻱ -1
ﺇﻥ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭﻱ ﺒﺼﻔﺘﻪ ﻭﺴﻴﻠﺔ ﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻋﺎﺕ ﺍﻹﻨﺘﺎﺠﻴﺔ ﻓـﻲ ﻤﺨﺘﻠـﻑ ﺍﻷﻨﺸـﻁﺔ 
ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻟﻪ ﻤﺯﺍﻴﺎ ﺘﺴﺘﻔﻴﺩ ﻤﻨﻬﺎ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﻤﻭﻟﺔ ﺴﻭﺍﺀ ﺒﻨـﻭﻙ ﺃﻭ ﻤﺅﺴﺴـﺎﺕ ﻤﺘﺨﺼﺼـﺔ ﻭ ﺤﺘـﻰ 
  .ﺍﻟﻤﺴﺘﺄﺠﺭﻭﻥ ﺃﻭ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﺴﺘﻔﻴﺩﺓ ﻤﻥ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭﻱ ﻭ ﺍﻟﻤﻭﺭﺩﻭﻥ
  :ﺠﺎﺭﻱ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻭﻁﻨﻲﻤﺯﺍﻴﺎ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻹﻴ -1-1
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ﻴﻌﺭﺽ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭﻱ ﺃﻜﺜﺭ ﻤﻥ ﻓﺎﺌﺩﺓ ﻋﻠﻰ ﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟـﻭﻁﻨﻲ ﺒﺎﻋﺘﺒـﺎﺭﻩ  9
ﻋﻨﺼﺭ ﺘﺤﻔﻴﺯ ﻟﻠﻤﺘﻌﺎﻤﻠﻴﻥ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﻴﻥ ﻟﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻭﻤﻥ ﺒﻴﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﺯﺍﻴﺎ ﻨـﺫﻜﺭ 
  :ﻤﺎ ﻴﻠﻲ
ﺃﻭ ﺇﺩﺨﺎل ﺃﺴﻠﻭﺏ ﺠﺩﻴﺩ ﻤﻥ ﺃﺴﺎﻟﻴﺏ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﺫﻱ ﻴﺤل ﻤﺤل ﺃﺸﻜﺎل ﺍﻟﺘﻤﻭﻴـل ﺍﻟﺘﻘﻠﻴﺩﻴـﺔ  9
ﻤﻜﻤﻠﺔ ﻟﻬﺎ ﻜﻤﺎ ﻴﺘﻴﺢ ﻓﺭﺼﺎ ﻋﺩﻴﺩﺓ ﺃﻤﺎﻡ ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻋﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻻﺴﺘﺨﺩﺍﻡ ﺃﻨﻭﺍﻉ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل 
  ﺍﻷﻜﺜﺭ ﻤﺭﻭﻨﺔ ﻤﻊ ﺘﺒﺴﻴﻁ ﺇﺠﺭﺍﺀﺍﺘﻬﺎ؛ 
ﺎﻻﺌﺘﻤـﺎﻥ ﻓﺍﻟﺤﺩ ﻤﻥ ﺁﺜﺎﺭ ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ ﻋﻠﻰ ﺘﻜﻠﻔﺔ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﻭﺴﻌﺎﺕ ﺃﻭ ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻋﺎﺕ ﺍﻟﺠﺩﻴﺩﺓ،  9
ﻥ ﺍﺤﺘﻴﺎﻁﺎﺕ ﺃﻭ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭﻱ ﻴﻘﻀﻲ ﻋﻠﻰ ﻓﺘﺭﺍﺕ ﺍﻻﻨﺘﻅﺎﺭ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺤﺘﺎﺝ ﺇﻟﻴﻬﺎ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﻟﺘﻜﻭﻴ
ﺘﻜﻠﻔﺔ ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻋﺎﺕ  ﺘﻘﻠﻴﺹﺅﺩﻱ ﺇﻟﻰ ﻴ ﻤﻤﺎﻁﺭﺡ ﺃﺴﻬﻡ ﺠﺩﻴﺩﺓ ﺃﻭ ﺘﻌﺩﻴل ﻫﻴﻜل ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل، 
 ؛ﻌﺎﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺨﺹ ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻋﺎﺕ ﺍﻟﻘﺎﺌﻤﺔﺍﻟﺠﺩﻴﺩﺓ ﺃﻭ ﺍﻟﺘﻭﺴ
ﺩﻓﻊ ﻋﺠﻠﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ، ﺫﻟﻙ ﺍﻥ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭﻱ ﻻ ﻴﺘﻁﻠﺏ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴـل ﺍﻟﻜﺎﻤـل  9
ﻤﺜل ﺇﻨﺘﺎﺠﻴﺘﻬﺎ ﺇﻀﺎﻓﺎﺕ ﻟﻠﻨﺎﺘﺞ ﺍﻟﻘﻭﻤﻲ ﻤﻤﺎ ﺒﺎﻟﻤﺎﺌﺔ ﻟﺘﺸﻐﻴل ﺃﺼﻭل ﺭﺃﺴﻤﺎﻟﻴﺔ ﺘﺘ 001ﺒﻨﺴﺒﺔ 
 .ﻴﺩﻓﻊ ﺒﺒﺭﺍﻤﺞ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ
ﺴﺭﻋﺔ ﺘﻨﻔﻴﺫ ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻋﺎﺕ ﻟﻤﺎ ﻴﻭﻓﺭ ﻟﻬﺎ ﺍﻹﺌﺘﻤﺎﻥ ﺍﻻﻴﺠﺎﺭﻱ ﻤﻥ ﺇﻤﻜﺎﻨﻴﺎﺕ ﻟﻠﺸﺭﻜﺔ ﻤﺎ ﻜﺎﻨﺕ  9
 ﻟﺘﺘﻭﻓﺭ ﻟﻬﺎ ﻓﻲ ﻏﻴﺎﺏ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻨﻅﺎﻡ؛
 
ﺍﻟﺘﻌﺠﻴل ﺒﺈﻗﺎﻤﺔ ﺼﻨﺎﻋﺎﺕ ﻤﺘﻘﺩﻤﺔ ﺃﻜﺜﺭ ﺇﻨﺘﺎﺠﻴﺔ، ﻭﻜﺫﻟﻙ ﺘﺴﻬﻴل ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺇﺤـﻼل ﻭﺘﺠﺩﻴـﺩ  9
ﻤﻤﺎ ﻴﺴﺎﻋﺩ ﻋﻠﻰ ﻤﻭﺍﻜﺒﺔ ﻤﺴﺘﻤﺭﺓ ﻟﻠﺘﻁﻭﺭ ﺍﻟﺘﻜﻨﻭﻟﻭﺠﻲ، ﻭﻤﻥ ﺜﻡ ﺭﻓﻊ ﺠﻭﺩﺓ  ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻋﺎﺕ،
ﺍﻹﻨﺘﺎﺝ ﻤﻊ ﺨﻔﺽ ﺘﻜﻠﻔﺘﻪ، ﺍﻹﺴﻬﺎﻡ ﻓﻲ ﻓﺘﺢ ﺃﺴﻭﺍﻕ ﺠﺩﻴﺩﺓ ﻤﺤﻠﻴﺎ ﻭﺨﺎﺭﺠﻴﺎ، ﻭﻋﻠﻴﻪ ﻴـﺅﺩﻱ 
 ﺇﻟﻰ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻭﺘﺤﺴﻴﻥ ﻤﻴﺯﺍﻥ ﺍﻟﻤﺩﻓﻭﻋﺎﺕ؛
ﺇﺫ ﺘﺨﻔﻴﻑ ﺍﻟﻌﺏﺀ ﻋﻠﻰ ﻤﻴﺯﺍﻥ ﺍﻟﻤﺩﻓﻭﻋﺎﺕ ﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻻﻴﺠﺎﺭﻱ ﺨﺎﺭﺝ ﺍﻟﺤـﺩﻭﺩ،  9
ﺘﻘﺘﺼﺭ ﻋﻠﻰ ﺘﺤﻭﻴﻼﺕ ﻟﻠﺨﺎﺭﺝ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻻﻴﺠﺎﺭﻴﺔ ﻓﻘﻁ ، ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﻜـﺱ ﻓـﻲ ﺤﺎﻟـﺔ 
 ﺍﻻﺴﺘﻴﺭﺍﺩ ﺍﺫ ﻴﺘﻡ ﺘﺤﻭﻴل ﻗﻴﻤﺔ  ﺍﻷﺼل ﻟﻠﺨﺎﺭﺝ ﻜﺎﻤﻠﺔ؛ 
ﺘﻭﻓﻴﺭ ﺍﻟﻤﻌﺩﺍﺕ ﻭ ﺍﻷﺼﻭل ﺍﻟﺭﺃﺴﻤﺎﻟﻴﺔ ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭﻱ ﻴﺅﺩﻱ ﺇﻟﻰ ﺇﻨﺸـﺎﺀ  9
ﻤﺔ، ﻭ ﺒﺎﻟﺘﺎﻟﻲ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﻤﺯﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻋﺎﺕ ﺍﻹﻨﺘﺎﺠﻴﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ ﺃﻭ ﺘﻭﺴﻴﻊ ﻤﺸﺭﻭﻋﺎﺕ ﻗﺎﺌ
  ..ﻓﺭﺹ ﺍﻟﻌﻤﺎﻟﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﺠﺘﻤﻊ ﻭ ﻫﺫﻩ ﺘﻌﺘﺒﺭ ﻭﻅﻴﻔﺔ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺍﺠﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﻫﺎﻤﺔ
  :ﻤﺯﺍﻴﺎ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭﻱ ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﻤﺅﺠﺭ -2-1
 ﺍﻻﻴﺠـﺎﺭﻯ  ﺍﻟﻘـﺭﺽ  ﻭﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﻓﻲ ﺘﺘﻤﺜل ﺍﻟﻤﺅﺠﺭﺓ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺇﻥ
 .ﺍﻻﻴﺠﺎﺭﻯ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺨﻼل ﻤﻥ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺍﻟﻤﺸﺭﻋﺎﺕ ﻴﻤﻭﻟﻭﻥ ﺍﻟﺫﻴﻥ ﻗﺎﻨﻭﻨﻴﺎ ﺍﻟﻤﺼﺭﺤﺔ
 ﻭ ﺍﻟﺤﻘـﻭﻕ  ﻓﻲ ﺘﺘﻤﺜل ﻭﺍﻤﺘﻴﺎﺯﺍﺕ ﻓﻭﺍﺌﺩ ﻋﺩﺓ ﻤﻥ ﺍﻷﺨﻴﺭ ﻫﺫﺍ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﺨﺘﺼﺔ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﻭﺘﺴﺘﻔﻴﺩ
  :ﻜﺎﻵﺘﻲ ﻭﻫﻰ ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻥ ﻟﻬﺎ ﺨﻭﻟﻬﺎ ﺍﻟﺘﻲ ﺍﻷﻭﻟﻭﻴﺎﺕ
  
 
 ﺘﻌﺘﺒـﺭ  ﺍﻟﺘـﻲ  ﺍﻟﻤﻠﻜﻴـﺔ  ﺤﻕ ﻫﻲ ﺍﻟﻤﺅﺠﺭﺓ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺒﻬﺎ ﺘﺤﻅﻰ ﺍﻟﺘﻲ ﺍﻷﺴﺎﺴﻴﺔ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ 9
 ﺍﻟﻘـﺭﺽ  ﻤﺅﺴﺴـﺎﺕ  ﻋﻥ ﻴﻤﻴﺯﻫﺎ ﻤﺎ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻤﺅﺠﺭ ﻟﻼﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺤﻘﻴﻘﻲ ﻭﺘﺄﻤﻴﻨﺎ ﻟﻬﺎ ﻀﻤﺎﻨﺎ
  ﺤﺎﻟﺔ ﺇﻓﻼﺴﻪ؛ ﻓﻲ  ﻪﻴﻨﺩﺍﺌ ﻭﺍﻟﻤﺴﺘﺄﺠﺭ ﺃ ﻗﺒل ﻜﺎﻤﻠﺔ ﺤﻘﻭﻗﻬﺎ ﺍﺴﺘﻔﺎﺀ ﺘﺴﺘﻁﻴﻊ ﺒﺤﻴﺙ ﺍﻷﺨﺭﻯ
ﻴﺤﺭﺹ ﺍﻟﻤﺅﺠﺭ ﻋﻠﻰ ﺃﻥ ﺼﻴﺎﻨﺔ ﻭ ﺘﺄﻤﻴﻥ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺘﻜﻭﻥ ﻋﻠﻰ ﻋﺎﺘﻕ ﺍﻟﻤﺴﺘﺄﺠﺭ ﻭ ﻫﺫﺍ  9
  ﺨﻭﻓﺎ ﻤﻥ ﺘﻌﺭﻀﻪ ﺇﻟﻰ ﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﻜﺤﺎﻟﺔ ﻋﺩﻡ ﺨﻴﺎﺭ ﺍﻟﺸﺭﺍﺀ ﻤﻥ ﻫﺫﺍ ﺍﻷﺨﻴﺭ؛
ﻋﻨﺩﻤﺎ ﻴﻘﺭﺭ ﺍﻟﻤﺴﺘﺄﺠﺭ ﺸﺭﺍﺀ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻲ ﻨﻬﺎﻴﺔ ﻤﺩﺓ ﺍﻟﻌﻘﺩ ﻴﺘﺤﻤل ﻫﺫﺍ ﺍﻷﺨﻴﺭ ﺍﻨﺨﻔﺎﺽ  9
ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺒﻔﻌل ﺍﻟﺘﻘﺎﺩﻡ، ﺒﺎﻹﻀﺎﻓﺔ ﺇﻟﻰ ﺘﺤﻤﻠﻪ ﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺘﻜﻨﻭﻟﻭﺠﻴﺔ ﻭ ﻫﺫﺍ ﻋﻠﻰ ﻋﻜﺱ ﺍﻟﻤﺅﺠﺭ 
  ﺍﻟﺫﻱ ﻴﺘﺠﻨﺏ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ؛
ﻴﺴﻤﺢ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭﻱ ﻟﻠﻤﺅﺠﺭ ﺒﺎﻟﺤﺼﻭل ﻋﻠﻰ ﻋﻭﺍﺌﺩ ﻤﻌﺘﺒﺭﺓ، ﻭ ﺫﻟﻙ ﻤـﻥ ﺨـﻼل  9
ﺒﻴﻥ ﻤﺠﻤﻭﻉ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭﺍﺕ ﻋﻨﺩ ﻨﻬﺎﻴﺔ ﺍﻟﻌﻘﺩ ﺍﻟﻤﺩﻓﻭﻋﺔ ﻤﻥ ﻁﺭﻑ ﺍﻟﻤﺴﺘﺄﺠﺭ، ﻭ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﻔﺭﻕ 
  ﺍﻟﺤﻘﻴﻘﻴﺔ ﻟﻸﺼل ﺍﻟﻤﺅﺠﺭ؛
ﻓﻲ ﺇﻁﺎﺭ ﺍﻟﺤﺎﻻﺕ ﺍﻟﺜﻼﺜﺔ ﻟﻤﺼﻴﺭ ﺍﻟﻌﻘﺩ ﻋﻨﺩ ﻨﻬﺎﻴﺘﻪ ﻓﺈﻥ ﺍﻟﻤﺅﺠﺭ ﻴﻜـﻭﻥ ﺩﺍﺌﻤـﺎ ﺭﺍﺒﺤـﺎ  9
  :ﺤﻴﺙ
ﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﺘﺠﺩﻴﺩ ﺍﻟﻌﻘﺩ ﻓﺈﻥ ﺍﻟﻤﺅﺠﺭ ﺒﺎﻹﻀﺎﻓﺔ ﺇﻟﻰ ﻤﺎ ﺘﺤﺼل ﻋﻠﻴﻪ ﻤﻥ ﻋﻭﺍﺌﺩ ﺨﻼل ﺍﻟﻌﻘﺩ  •
ﺴﻴﺘﺤﺼل ﻋﻠﻰ ﺃﺭﺒﺎﺡ ﺇﻀﺎﻓﻴﺔ ﺨﻼل ﺍﻟﻌﻘﺩ ﺍﻟﻤﺠﺩﺩ ﻭ ﺒﻨﻔﺱ ﺍﻟﻁﺭﻴﻘﺔ ﻭ ﻟﻜﻥ ﺃﻗـل  ﺍﻷﻭل
  ﻗﻴﻤﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﻌﻭﺍﺌﺩ ﺍﻷﻭﻟﻰ؛
ﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﺍﺴﺘﺭﺠﺎﻉ ﺍﻟﻤﺅﺠﺭ ﻷﺼﻠﻪ، ﻓﺈﻥ ﻟﻪ ﺍﻟﺨﻴﺎﺭ ﺒﻴﻥ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺘﺄﺠﻴﺭﻩ ﺃﻭ ﺒﻴﻌﻪ ﻭ ﻓﻲ ﻜﻠﺘﺎ  •
  ﺍﻟﺤﺎﻟﺘﻴﻥ ﻴﺘﺤﻘﻕ ﻟﻪ ﺍﻟﺭﺒﺢ ﺍﻟﺼﺎﻓﻲ؛
ﺼـل ﻋﻠـﻰ ﺭﺒـﺢ ﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﺸﺭﺍﺀ ﺍﻟﻤﺴﺘﺄﺠﺭ ﻟﻸﺼل ﺍﻟﻤﺅﺠﺭ، ﻓﺈﻥ ﺍﻟﻤﺅﺠﺭ ﺴﻭﻑ ﻴﺤ •
  ﺇﻀﺎﻓﻲ ﻤﻤﺜﻼ ﻓﻲ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﺒﻴﻊ؛
ﺘﺠﻨﺏ ﺇﺠﺭﺍﺀﺍﺕ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭﻱ ﺍﻟﺘﻌﻘﻴﺩﺍﺕ ﺍﻟﻤﺭﺘﺒﻁﺔ ﺒﺎﻟﻘﺭﻭﺽ ﺍﻟﺘﻘﻠﻴﺩﻴﺔ ﻤﻤﺎ ﺘﺠﻌـل  9
 .ﺘﻭﺜﻴﻕ ﻤﺴﺘﻨﺩﺍﺘﻬﺎ ﺃﺒﺴﻁ
  
 
  :ﻤﺯﺍﻴﺎ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭﻱ ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﻤﺴﺘﺄﺠﺭ -3-1
ﻬـﺎ ﺘﺘﻤﺜل ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺴﺘﺄﺠﺭﺓ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻋﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻤـﺱ ﻋـﺩﺓ ﻗﻁﺎﻋـﺎﺕ ﻤﻨ 
ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺔ ﻭ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻭ ﺍﻟﺯﺭﺍﻋﺔ ﻭ ﺍﻟﺤﺭﻑ ﻭ ﺍﻟﻤﻬﻥ ﺍﻟﺤﺭﺓ ﻭ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺴـﻌﻰ ﻻﻗﺘﻨـﺎﺀ ﺁﻻﺕ ﻭ ﻤﻌـﺩﺍﺕ ﺃﻭ 
ﻋﻘﺎﺭﺍﺕ ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭﻱ، ﻭ ﻫﺫﺍ ﺒﻐﺭﺽ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻲ ﻨﺸﺎﻁ ﺇﻨﺘﺎﺠﻲ ﺴﻠﻌﻲ ﺃﻭ ﺨـﺩﻤﻲ ﻭ 
ﻟـﻰ ﻨﻅﺭﺍ ﻟﻤﺎ ﺘﻌﺘﺭﺽ ﻟﻪ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﻭ ﺨﺎﺼﺔ ﺍﻟﺼﻐﻴﺭﺓ ﻤﻨﻬﺎ ﻤﻥ ﻤﺸﺎﻜل ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻱ ﻨﻠﺠﺄ ﺇ
  :ﺘﻠﺒﻴﺔ ﺍﺤﺘﻴﺎﺠﺎﺘﻬﺎ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺒﺎﺴﺘﺨﺩﺍﻡ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺘﻘﻨﻴﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻤﻨﺢ ﻟﻬﺎ ﺍﻟﻌﺩﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺯﺍﻴﺎ ﻨﺫﻜﺭ ﻤﻨﻬﺎ
  
 
ﺩﻭﻥ % 001ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻜﻠﻲ ﻟﻼﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭ ﻨﻘﺼﺩ ﺒﻪ ﻀﻤﺎﻥ ﺘﻤﻭﻴل ﻫﺫﺍ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺒﻨﺴـﺒﺔ  9
ﻤﺴﺎﻫﻤﺔ ﺍﻟﻤﺴﺘﺄﺠﺭ ﺒﺄﻤﻭﺍﻟﻪ ﺍﻟﺨﺎﺼﺔ ﻭ ﻫﺫﺍ ﻤﺎ ﻻ ﻴﻭﺠﺩ ﻋـﺎﺩﺓ ﻓـﻲ ﺃﺴـﺎﻟﻴﺏ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴـل 
ﻕ ﻟﻠﻤﺴﺘﺄﺠﺭ ﻤﻴﺯﺘﺎﻥ ﺍﻷﻭﻟﻰ ﺘﺘﻌﻠـﻕ ﺒﺴـﺭﻋﺔ ﺍﻟﺤﺼـﻭل ﻋﻠـﻰ ﺍﻷﺨﺭﻯ، ﻭ ﺒﺫﻟﻙ ﺘﺘﺤﻘ
ﺍﻷﺼﻭل ﺍﻟﻤﻁﻠﻭﺒﺔ ﻟﻠﺘﺸﻐﻴل، ﻭ ﺍﻟﺜﺎﻨﻴﺔ ﺘﺘﻌﻠﻕ ﺒﺘﺨﻔﻴﻑ ﺍﻷﻋﺒﺎﺀ ﻤﻥ ﺍﻟﻤـﻭﺍﺭﺩ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ ﻭ 
ﺘﻭﻓﻴﺭﻫﺎ ﻟﻼﺴﺘﺨﺩﺍﻤﺎﺕ ﺍﻷﺨﺭﻯ ﺒﺎﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﻤﻤﺎ ﻴﻌﻨـﻲ ﺇﻤﻜﺎﻨﻴـﺔ ﺘﺤﻘﻴـﻕ ﺍﻟﻤﺯﻴـﺩ ﻤـﻥ 
  ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ؛  
ﺙ ﺒﺈﻤﻜﺎﻨﻬﺎ ﺤﻴﺎﺯﺓ ﺍﻷﺼﻭل ﺍﻟﻼﺯﻤﺔ ﺍﻟﺤﻔﺎﻅ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻬﻴﻜﻠﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻟﻤﺴﺘﺄﺠﺭﺓ ﺤﻴ 9
ﺩﻭﻥ ﺤﺎﺠﺔ ﺇﻟﻰ ﺘﺠﻤﻴﺩ ﻟﺴﻴﻭﻟﺘﻬﺎ ﻤﻤﺎ ﻴﻤﻨﺢ ﻟﻬﺎ ﺍﻟﻔﺭﺼﺔ ﻻﺴﺘﺨﺩﺍﻤﻬﺎ ﻓﻲ ﻤﺠﺎﻻﺕ ﺃﺨﺭﻯ ﻭ 
ﺇﺒﻘﺎﺀ ﺃﻤﻭﺍﻟﻬﺎ ﺍﻟﺨﺎﺼﺔ ﻭ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺴﻤﺢ ﻟﻬﺎ ﺒﺘﻐﻁﻴﺔ ﺍﺤﺘﻴﺎﺠﺎﺕ ﺍﻻﺴـﺘﻐﻼل ﺩﻭﻥ ﻭﻗـﻭﻉ ﺃﻱ 
  ﺍﻀﻁﺭﺍﺏ ﻓﻲ ﺍﻟﻬﻴﻜﻠﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﻤﺅﺴﺴﺔ؛
ﺒﺎﻻﻟﺘﺯﺍﻡ ﻟﻜﻥ ﺒﺎﻟﺘﻘﺴﻴﻁ، ﺤﻴـﺙ ﻴـﺩﻓﻊ ﻫـﺫﺍ ﻴﻤﻨﺢ ﺍﻟﻤﺴﺘﺄﺠﺭ ﺘﺴﻬﻴﻼﺕ ﻤﻥ ﺒﻴﻨﻬﺎ ﺍﻟﻭﻓﺎﺀ  9
ﺍﻷﺨﻴﺭ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﺫﻱ ﻫﻭ ﺘﺤﺕ ﺘﺼﺭﻓﻪ ﻋﻠﻰ ﺸﻜل ﺩﻓﻌﺎﺕ ﺩﻭﻥ ﺃﻥ ﻴﺩﻓﻊ ﻤﺒﻠﻐـﺎ 
  ﻜﺒﻴﺭﺍ ﻓﻭﺭ ﺤﺼﻭﻟﻪ ﻋﻠﻴﻪ؛
ﻴﻌﺘﺒﺭ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭﻱ ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻷﻱ ﻤﺅﺴﺴﺔ ﺒﺩﻴﻼ ﺠﻴﺩﺍ ﻓﻲ ﺤﺎﻻﺕ ﺍﻟﺘﻭﺴﻌﺎﺕ ﺍﻟﺠﺩﻴﺩﺓ  9
ﺍﻟﺒﺤﺙ ﻋﻥ ﺸﺭﻜﺎﺀ ﺠـﺩﺩ ﻭ ﻤـﺎ  ﺃﻭ ﺍﻹﻀﺎﻓﺎﺕ ﺍﻟﺭﺃﺴﻤﺎﻟﻴﺔ ﻋﻥ ﻁﺭﺤﻬﺎ ﻷﺴﻬﻡ ﺠﺩﻴﺩﺓ ﺃﻭ
  ﻴﻜﻠﻑ ﺫﻟﻙ ﻤﻥ ﺼﻌﻭﺒﺎﺕ ﻭ ﻤﺼﺎﺭﻴﻑ ﻤﺨﺘﻠﻔﺔ؛
  :ﻜﻤﺎ ﻴﻨﺩﺭﺝ ﻀﻤﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﺯﺍﻴﺎ ﻤﻴﺯﺓ ﺠﺒﺎﺌﻴﺔ ﻻ ﻴﺴﺘﻬﺎﻥ ﺒﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﻤﺴﺘﻭﻴﻴﻥ 9
ﺍﻷﻗﺴﺎﻁ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭﻴﺔ ﻗﺎﺒﻠﺔ ﻟﻠﺨﺼﻡ ﺒﻤﺎ ﺃﻨﻬﺎ ﺘﺩﻓﻊ ﻤﻥ ﻗﺒل ﺍﻟﻤﺴﺘﺄﺠﺭ ﺇﻟﻰ ﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻟﻘـﺭﺽ  •
ﻤﻥ ﺍﻟﻨﺘﻴﺠﺔ ﺍﻟﺨﺎﻀـﻌﺔ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭﻱ، ﻓﻬﻲ ﺘﻌﺘﺒﺭ ﻜﺄﻋﺒﺎﺀ ﺍﺴﺘﻐﻼل ﻭ ﻴﻤﻜﻥ ﺨﺼﻤﻬﺎ ﻜﺎﻤﻠﺔ 
  ﻟﻠﻀﺭﻴﺒﺔ؛
، ﺒﺤﻴﺙ ﺘﻘﺴﻡ ﻗﻴﻤﺔ ﻫﺫﺍ AVTﺍﻟﺘﺨﻔﻴﻑ ﺍﻟﺘﺩﺭﻴﺠﻲ ﻤﻥ ﻋﺏﺀ ﺍﻟﺭﺴﻡ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﻤﻀﺎﻓﺔ  •
ﺒﻤﻌﻨﻰ ﺁﺨـﺭ ﺃﻥ . ﺍﻟﺭﺴﻡ ﻋﻠﻰ ﻤﺩﺓ ﺤﻴﺎﺓ ﺍﻟﻌﻘﺩ ﻭ ﻴﺘﻡ ﺩﻓﻌﻬﺎ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺍﻷﻗﺴﺎﻁ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭﻴﺔ
  ﻜل ﻓﺎﺘﻭﺭﺓ ﺘﺘﻀﻤﻥ ﺠﺯﺀﺍ ﻤﻥ ﺍﻟﺭﺴﻡ ﻤﻊ ﺩﻓﻊ ﻗﺴﻁ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭ ﻟﺘﺨﻔﻴﻑ ﺜﻘﻠﻪ؛
  :ﺄﺠﺭ ﻤﻥ ﻤﺯﺍﻴﺎ ﺃﺨﺭﻯ ﺘﺘﻤﺜل ﻓﻲ ﺨﺩﻤﺎﺕ ﺇﺩﺍﺭﻴﺔ ﻭ ﻫﻲ ﻜﺎﻵﺘﻲﻜﻤﺎ ﻴﺴﺘﻔﻴﺩ ﺍﻟﻤﺴﺘ 9
 51ﺍﻟﺴﻬﻭﻟﺔ ﻭ ﺍﻟﺴﺭﻋﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺤﺼﻭل ﻋﻠﻰ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺒﺤﻴﺙ ﻴﺴﺘﻐﺭﻕ ﻤـﺩﺓ ﻻ ﺘﻔـﻭﻕ  •
ﺍﻟﻁﻠﺏ ﻭ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻟﻌﻘﺩ، ﺃﻤﺎ ﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﻗﺭﺽ ﺒﻨﻙ ﻜﻼﺴﻴﻜﻲ ﻓﻴﺴـﺘﻐﺭﻕ  ﻟﻺﺠﺎﺒﺔ ﻋﻠﻰﻴﻭﻤﺎ 
  ﻭﻗﺘﺎ ﺃﻁﻭل؛
ﻫﺘﻼﻙ، ﺤﻴﺙ ﻴﻌﻔﻰ ﺍﻟﻤﺴﺘﺄﺠﺭ ﺍﻹﻋﻔﺎﺀ ﻤﻥ ﺘﺴﺠﻴل ﺒﻌﺽ ﺍﻟﺨﻁﻭﺍﺕ ﺍﻟﻤﺤﺎﺴﺒﻴﺔ ﻜﺠﺩﻭل ﺍﻻ •
ﺃﻭ ﻻ ﻴﻜﻭﻥ ﻤﻠﺯﻤﺎ ﺒﺈﻋﺩﺍﺩﻩ ﻋﻠﻰ ﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻟﻤﺤﺎﺴﺒﺔ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ﻭ ﻻ ﺴﻴﻤﺎ ﺃﻨﻬﺎ ﻋﺒـﺎﺭﺓ ﻋـﻥ 
 . ﺃﻋﺒﺎﺀ ﺍﺴﺘﻐﻼل ﺘﺨﺼﻡ ﻤﺒﺎﺸﺭﺓ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺒﻠﻎ ﺍﻟﺨﺎﻀﻊ ﻟﻠﻀﺭﻴﺒﺔ
  :ﻤﺯﺍﻴﺎ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭﻱ ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﻤﻭﺭﺩ -4-1
  
 
ﻔﻭﺍﺌﺩ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺴﻤﺢ ﻟﻪ ﺒﺒﻴﻊ ﻤﻌﺩﺍﺘﻪ ﻴﺘﻤﺘﻊ ﺍﻟﻤﻭﺭﺩ ﻓﻲ ﺇﻁﺎﺭ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﺒﻬﺫﺍ ﺍﻟﻨﻭﻉ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺒﺒﻌﺽ ﺍﻟ
  .ﻭ ﺘﺠﻬﻴﺯﺍﺘﻪ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻜﻭﻥ ﻏﻴﺭ ﻤﻁﻠﻭﺒﺔ ﻤﻥ ﻤﺴﺘﻌﻤﻠﻴﻥ ﺁﺨﺭﻴﻥ ﻟﺘﻜﻠﻔﺘﻬﺎ ﺍﻟﻤﺭﺘﻔﻌﺔ ﺃﻭ ﻟﺼﻌﻭﺒﺔ ﺘﺠﺩﻴﺩﻫﺎ
  :ﻓﻴﺴﺘﻔﻴﺩ ﺍﻟﻤﻭﺭﺩ ﺒﺘﻌﺎﻤﻠﻪ ﻤﻊ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺅﺠﺭﺓ ﺒﻤﺎ ﻴﻠﻲ
  ﺍﻟﺩﻓﻊ ﺍﻟﻔﻭﺭﻱ ﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻷﺼل ﺍﻟﻤﺒﺎﻉ، ﻫﺫﺍ ﻤﺎ ﻴﺅﻤﻨﻪ ﻤﻥ ﻤﺨﺎﻁﺭ ﻋﺩﻡ ﺍﻟﺴﺩﺍﺩ؛ 9
ﻭﺭﻱ ﻓﺈﻥ ﺍﻟﻤﻭﺭﺩ ﻟﻪ ﻓﺭﺼﺔ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺘﻭﻅﻴـﻑ ﺃﻤﻭﺍﻟـﻪ ﻭﺍﺴـﺘﺜﻤﺎﺭﻫﺎ ﺒﻤﺎ ﺃﻥ ﺍﻟﺩﻓﻊ ﻴﻜﻭﻥ ﻓ 9
  ﻟﻠﺭﻓﻊ ﻤﻥ ﻗﻴﻤﺔ ﺭﻗﻡ ﺃﻋﻤﺎﻟﻪ؛
ﻴﻌﺘﺒﺭ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭﻱ ﻭﺴﻴﻠﺔ ﻟﺘﺭﻗﻴﺔ ﻭ ﻨﻤﻭ ﻤﺒﻴﻌﺎﺕ ﺍﻟﻤﻭﺭﺩ ﻭ ﺒﺎﻟﺘﺎﻟﻲ ﺍﻟﺭﻓﻊ ﻤﻥ ﺭﻗﻡ  9
  .ﺃﻋﻤﺎﻟﻪ ﻭ ﻫﺫﺍ ﻴﺨﻠﻕ ﺃﺴﻭﺍﻕ ﻭ ﻤﻨﺎﻓﺫ ﺠﺩﻴﺩﺓ
  :ﻋﻴﻭﺏ ﻭ ﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺒﺎﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭﻱ -2
ﺠﺎﺒﻴﺎﺕ ﻭ ﺍﻟﻤﻨﺎﻓﻊ ﺍﻟﺘﻲ ﻴﺘﻤﺘﻊ ﺒﻬﺎ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭﻱ ﻭ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻌﻭﺩ ﻋﻠﻰ ﻜل ﻤـﻥ ﺒﺎﻟﺭﻏﻡ ﻤﻥ ﺍﻹﻴ
ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻟﻤﺅﺠﺭﺓ، ﺍﻟﻤﺴﺘﺄﺠﺭﺓ، ﺍﻟﻤﻭﺭﺩﺓ ﻭ ﺃﻴﻀﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻭﻁﻨﻲ، ﻓﺈﻨﻨﺎ ﻨﻠﻤﺱ ﺒﻌﺽ ﺍﻟﺴـﻠﺒﻴﺎﺕ ﻭ 
  1:ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴﻠﻴﺔ ﻨﺫﻜﺭ ﻤﻨﻬﺎ
  :ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﻤﺴﺘﺄﺠﺭ -1-2
ﻱ ﻓﻬﻭ ﻴﺨﻀﻊ ﺇﻟﻰ ﺃﻋﺒﺎﺀ ﻭ ﺘﻜﺎﻟﻴﻑ ﻤﺎﻟﻴﺔ ﻜﺒﻴـﺭﺓ ﻟﻤﺎ ﻴﻠﺠﺄ ﺍﻟﻤﺴﺘﺄﺠﺭ ﺇﻟﻰ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻻﻴﺠﺎﺭ
ﻏﻴﺭ ﻗﺎﺒﻠﺔ ﻟﻺﻟﻐﺎﺀ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﺩﻯ ﺍﻟﻁﻭﻴل، ﻟﺫﺍ ﻓﻬﻭ ﻴﻭﺍﺠﻪ ﺼﻌﻭﺒﺎﺕ ﻭ ﻤﺨﺎﻁﺭ ﺨﺎﺼﺔ ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺫﺍﺕ 
  :ﺍﻟﻤﺭﺩﻭﺩﻴﺔ ﺍﻟﻀﻌﻴﻔﺔ ﻭ ﺍﻟﺘﻲ ﻨﺫﻜﺭ ﻤﻨﻬﺎ
ﺘﺤﺩﺩ ﺍﻟﺘﻜﻠﻔﺔ ﺤﺴﺏ ﻅـﺭﻭﻑ ﺍﻟﺴـﻭﻕ ﺘﻜﻠﻔﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﻤﺭﺘﻔﻌﺔ، ﻓﻔﻲ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻻﻴﺠﺎﺭﻱ  9
ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭ، ﺇﻀﺎﻓﺔ ﺇﻟﻰ ﺃﻨﻪ ﻴﻐﻁﻲ ﺍﻟﺘﻜﺎﻟﻴﻑ ﻋﺎﻤـﺔ ﻭ ﺃﺭﺒـﺎﺡ  ﻋﺎﻤﺔ ﻭ ﺤﺴﺏ ﺭﺃﺱ
ﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭ ﻓﻌﻨﺩ ﻨﻬﺎﻴﺔ ﺍﻟﻌﻘﺩ ﻴﻜﻭﻥ ﺍﻟﻤﺴﺘﺄﺠﺭ ﻗﺩ ﻋﻭﺽ ﺍﻟﺴﻌﺭ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻲ ﻭ ﺘﻜﻠﻔـﺔ 
ﺍﻟﺘﺠﻬﻴﺯﺍﺕ ﺍﻟﻤﺅﺠﺭﺓ ﻟﻜﻥ ﻟﻥ ﻴﺼﺒﺢ ﺍﻟﻤﺎﻟﻙ ﻟﻬﺎ، ﺇﻻ ﺇﺫﺍ ﺩﻓﻊ ﻗﻴﻤﺔ ﺇﻀﺎﻓﻴﺔ ﺘﻤﺜـل ﺍﻟﻘﻴﻤـﺔ 
  ﺍﻟﻤﺘﺒﻘﻴﺔ ﻟﻠﺘﺠﻬﻴﺯﺍﺕ؛
ﺃﻥ ﺍﻷﻭل ﻻ ﻴﻌﺩ ﻤﺎﻟﻙ ﺍﻷﺼل ﺍﻟﻤـﺅﺠﺭ ﺃﺜﻨـﺎﺀ ﻋﻤﻠﻴـﺔ  ﺘﺒﻌﻴﺔ ﺍﻟﻤﺴﺘﺄﺠﺭ ﻟﻠﻤﺅﺠﺭ ﺤﻴﺙ 9
ﺍﻹﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭﻱ، ﻭ ﻫﺫﺍ ﻴﻨﺠﺭ ﻋﻨﻪ ﻤﺤﺩﻭﺩﻴﺔ ﺘﺼﺭﻑ ﺍﻟﻤﺴﺘﺄﺠﺭ ﻓﻲ ﺍﺴﺘﺨﺩﺍﻡ ﺍﻷﺼل 
 ﺍﻟﻤﺅﺠﺭ ﻭﻓﻘﺎ ﻟﻤﺎ ﺘﺘﻁﻠﺒﻪ ﻅﺭﻭﻑ ﺍﻟﻌﻤل ﺍﻟﻤﻔﺎﺠﺌﺔ؛
ﺍﺭﺘﺒﺎﻁ ﺍﻟﻤﺴﺘﺄﺠﺭ ﻤﻊ ﺍﻟﻤﺅﺠﺭ ﺒﻌﻘﺩ ﻤﻠﺯﻡ ﻟﻜل ﻁﺭﻑ، ﻴﺤﺩ ﻤﻥ ﺇﻤﻜﺎﻨﻴﺔ ﺍﻟﻤﺴـﺘﺄﺠﺭ ﻓـﻲ  9
 ﺩﻭﻥ ﺇﺫﻥ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺅﺠﺭ؛ ﺘﻐﻴﻴﺭ ﺍﻟﻌﺘﺎﺩ ﺃﻭ ﻨﻘﻠﻪ
 ﺘﺤﺩﻴﺩ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﻤﺘﺒﻘﻴﺔ ﻟﻸﺼل ﺘﺒﻘﻰ ﻓﻲ ﻴﺩ ﺍﻟﻤﺅﺠﺭ ﺨﺎﺼﺔ ﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﺍﺕ؛ 9
ﻋﺩﻡ ﺩﻓﻊ ﻗﺴﻁ ﻭﺍﺤﺩ ﻤﻥ ﻁﺭﻑ ﺍﻟﻤﺴﺘﺄﺠﺭ ﻴﻌﻁﻲ ﻟﻠﻤﺅﺠﺭ ﺍﻟﺤﻕ ﻓﻲ ﺍﺴﺘﻌﺎﺩﺓ ﺃﺠﻬﺯﺘـﻪ،  9
 ﻭﺍﻟﻤﻁﺎﻟﺒﺔ ﺒﺎﻟﺘﻌﻭﻴﻀﺎﺕ، ﻭ ﻤﺭﺍﺠﻌﺔ ﺒﻨﻭﺩ ﺍﻟﻌﻘﺩ ﻤﻥ ﺠﺩﻴﺩ؛
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ﻭﻴﻠﺔ، ﻓﺎﻟﻤﺴﺘﺄﺠﺭ ﻴﺴﺘﻤﺭ ﻓﻲ ﺘﺴـﺩﻴﺩ ﺍﻟﻭﻗﻭﻉ ﻓﻲ ﻤﺸﻜﻠﺔ ﺍﻟﺘﻘﺎﺩﻡ، ﻋﻨﺩﻤﺎ ﺘﻜﻭﻥ ﻤﺩﺓ ﺍﻟﻌﻘﺩ ﻁ 9
، ﻭ ﻫﺫﺍ (ﻷﻨﻬﺎ ﻏﻴﺭ ﺼﺎﻟﺤﺔ ﻟﻼﺴﺘﺨﺩﺍﻡ)ﺩﻓﻌﺎﺕ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭ ﺩﻭﻥ ﺍﻻﺴﺘﻔﺎﺩﺓ ﻤﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻷﺼﻭل 
 ﻓﻴﻤﺎ ﻴﺨﺹ ﺍﻷﺼﻭل ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺸﻬﺩ ﺘﻁﻭﺭﺍﺕ ﺴﺭﻴﻌﺔ ﻤﺜل، ﺍﻟﻤﻌﺩﺍﺕ ﺍﻹﻟﻜﺘﺭﻭﻨﻴﺔ؛
ﺇﺫﺍ ﻗﺭﺭ ﺍﻟﻤﺴﺘﺄﺠﺭ ﻓﺴﺦ ﺍﻟﻌﻘﺩ ﻗﺒل ﻨﻬﺎﻴﺘﻪ ﺒﺴﺒﺏ ﻋﺩﻡ ﺘﻭﺍﻓﻕ ﺘﺠﻬﻴﺯﺍﺘـﻪ ﺍﻟﻤـﺅﺠﺭﺓ ﻤـﻊ  9
ﻨﺘﺎﺠﻴﺔ، ﻓﺈﻨﻪ ﻤﺠﺒﺭ ﻓﻲ ﻜﺜﻴﺭ ﻤﻥ ﺍﻷﺤﻴﺎﻥ ﻋﻠﻰ ﻤﻭﺍﺼﻠﺔ ﺩﻓﻊ ﺃﻗﺴﺎﻁ ﺍﻹﻴﺠـﺎﺭ ﻋﻤﻠﻴﺎﺘﻪ ﺍﻹ
  1.ﺇﻟﻰ ﻏﺎﻴﺔ ﻨﻬﺎﻴﺔ ﺍﻟﻌﻘﺩ ﺤﺘﻰ ﻭ ﻟﻭ ﻟﻡ ﻴﺴﺘﻌﻤل ﺍﻟﺘﺠﻬﻴﺯﺍﺕ
  :ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﻤﺅﺠﺭ -2-2
ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺭﻏﻡ ﻤﻥ ﻭﺠﻭﺩ ﻀﻤﺎﻥ ﻗﻭﻱ ﻟﻠﻤﺅﺠﺭ ﻴﻀﻤﻥ ﻟﻪ ﺤﻕ ﺍﺴﺘﺭﺠﺎﻉ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭ ﺍﻟﻤﺘﻤﺜل ﻓـﻲ 
  ﻌﺭﺽ ﻟﺼﻌﻭﺒﺎﺕ ﻭ ﻤﺨﺎﻁﺭ ﺘﻬﺩﺩ ﺴﻴﺭ ﻋﻤﻠﻴﺎﺘﻪ ﻭ ﺤﻴﺎﺓ ﻤﺅﺴﺴـﺘﻪ ﺍﻟﻤﻠﻜﻴﺔ ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻨﻴﺔ ﻟﻬﺫﺍ ﺍﻷﺨﻴﺭ، ﺇﻻ ﺃﻨﻪ ﻤ
  :ﻭ ﺍﻟﺘﻲ ﻨﺫﻜﺭ ﻤﻨﻬﺎ
ﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﺇﻓﻼﺱ ﺍﻟﻤﺴﺘﺄﺠﺭ ﺃﺜﻨﺎﺀ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭ، ﻤﻥ ﺤﻕ ﺍﻟﻤﺅﺠﺭ ﺍﺴﺘﺭﺠﺎﻉ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭ ﺒﻴﻌـﻪ  9
ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻭﻕ، ﻓﻤﺒﻠﻎ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻤﺘﺒﻘﻲ ﻭ ﻏﻴﺭ ﺍﻟﻤﻬﺘﻠﻙ ﻴﻜﻭﻥ ﺤﺘﻤﺎ ﺃﻗـل ﻤـﻥ ﺍﻟﻘﻴﻤـﺔ 
ﺭﺍ ﻤﻘﺎﺒـل ﺍﻨﺨﻔـﺎﺽ ﻗﻴﻤـﺔ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤـﺎل ﺍﻟﺴﻭﻗﻴﺔ ﻟﻼﺴﺘﺜﻤﺎﺭ، ﻓﻬﻨﺎ ﻴﻭﺍﺠﻪ ﺍﻟﻤﺅﺠﺭ ﺨﻁ
  ﺍﻟﻤﺘﺒﻘﻲ؛
ﻋﻨﺩ ﻨﻬﺎﻴﺔ ﻤﺩﺓ ﺍﻟﻌﻘﺩ ﻭ ﺇﺭﺠﺎﻉ ﺍﻟﻤﺴﺘﺄﺠﺭ ﺍﻷﺼل ﺍﻟﻤﺅﺠﺭ ﻴﺠﺏ ﺃﻥ ﺘﻜﻭﻥ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﻤﺘﺒﻘﻴﺔ  9
ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺘﺴﺎﻭﻱ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻭﻗﻴﺔ ﻭ ﻫﺫﺍ ﺘﻔﺎﺩﻴﺎ ﻟﺘﺤﻤل ﺍﻟﺨﺴﺎﺭﺓ ﻤﻥ ﻁﺭﻑ ﺍﻟﻤﺅﺠﺭ ﻭ ﺇﻻ ﻫﻭ 
  ﻴﻭﺍﺠﻪ ﺨﻁﺭ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﻤﺘﺒﻘﻴﺔ؛
ﻴﻊ ﻤﻨﻌﺩﻡ ﻴﻜﻭﻥ ﺍﻟﻤﺅﺠﺭ ﻤﻌﺭﻀﺎ ﻹﻤﻜﺎﻨﻴﺔ ﺤﺼـﻭﻟﻪ ﺨﻁﺭ ﺍﻟﺘﻘﺎﺩﻡ، ﻋﻨﺩﻤﺎ ﻴﻜﻭﻥ ﺨﻴﺎﺭ ﺍﻟﺒ 9
  .ﻋﻠﻰ ﺃﺠﻬﺯﺓ ﻤﻬﻤﻠﺔ ﻏﻴﺭ ﻗﺎﺒﻠﺔ ﻹﻋﺎﺩﺓ ﺇﻴﺠﺎﺭﻫﺎ ﺃﻭ ﺒﻴﻌﻬﺎ ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻭﻕ
  :ﺘﺠﺭﺒﺔ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭﻱ ﻓﻲ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭ: ﺍﻟﻤﻁﻠﺏ ﺍﻟﺨﺎﻤﺱ
ﻋﺭﻑ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻻﻴﺠﺎﺭﻱ ﺘﺄﺨﺭﺍ ﻤﻌﺘﺒﺭﺍ ﻭ ﻫﺫﺍ ﻨﺘﻴﺠﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼـﺎﺩﻴﺔ ﺍﻟﻤﻨﺘﻬﺠـﺔ ﺒﻌـﺩ 
ﻑ ﺍﻻﻨﻔﺘﺎﺡ ﺇﻻ ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻨﻭﺍﺕ ﺍﻷﺨﻴﺭﺓ ﻭ ﻤﻊ ﺒﺩﺍﻴﺔ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﺤـﺭ ﺃﻟﺯﻤﻬـﺎ ﺍﻻﺴﺘﻘﻼل ﻭ ﺍﻟﺘﻲ ﻟﻡ ﺘﻌﺭ
ﺘﺒﻨﻲ ﺒﻌﺽ ﺍﻟﻤﻔﺎﻫﻴﻡ ﺍﻟﺠﺩﻴﺩﺓ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺴﻤﺢ ﻟﻬﺎ ﺒﺎﻟﺘﻌﺎﻴﺵ ﻤﻊ ﺍﻟﻤﺭﺤﻠﺔ ﺍﻟﺠﺩﻴﺩﺓ ﻭ ﻤﻥ ﻫـﺫﻩ ﺍﻟﻤﻔـﺎﻫﻴﻡ ﻋﻘـﺩ 
  .ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻻﻴﺠﺎﺭﻱ
ﺒﺼـﻔﺔ ﻟﻡ ﻴﺤﻅ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻻﻴﺠﺎﺭﻱ ﻓﻲ ﺒﺩﺍﻴﺔ ﻅﻬﻭﺭﻩ ﻓﻲ ﺍﻟﺘﺴﻌﻴﻨﺎﺕ ﺒﻘﻭﺍﻨﻴﻥ ﺘﺄﺴﻴﺴـﻴﺔ ﺘﻨﺎﻭﻟﺘـﻪ 
ﺍﻟﺨـﺎﺹ ﺒﺎﻟﻨﻘـﺩ ﻭ  0991ﺃﻓﺭﻴـل  41ﺒﺘﺎﺭﻴﺦ  01 – 09ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻥ : ﺨﺎﺼﺔ ﺒﺎﺴﺜﻨﺎﺀ ﻨﺼﻴﻥ ﻗﺎﻨﻭﻨﻴﻴﻥ ﻫﻤﺎ
ﺍﻟﺘﻲ ﺍﻋﺘﺒﺭﺕ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻻﻴﺠﺎﺭ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻨﺘﻬﻲ ﺒﺸﺭﺍﺀ ﺍﻷﺼـل ﻜﻌﻤﻠﻴـﺎﺕ  211ﺍﻟﻘﺭﺽ، ﻭ ﺘﺤﺩﻴﺩﺍ ﻓﻲ ﻤﺎﺩﺘﻪ 
 2991ﺍﻟﻤﺘﻀﻤﻥ ﻟﻠﻤﺨﻁﻁ  ﺍﻟﻭﻁﻨﻲ ﻟﺴﻨﺔ  1991/21/81ﺒﺘﺎﺭﻴﺦ  62 – 19ﺇﻀﺎﻓﺔ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻥ . ﻗﺭﺽ
  .ﻭ ﺍﻟﺫﻱ ﻴﻌﻁﻲ ﺍﻷﻫﻤﻴﺔ ﻟﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻻﻴﺠﺎﺭﻱ ﻭ ﻴﺭﺘﺒﻬﺎ ﻀﻤﻥ ﺍﻷﻭﻟﻭﻴﺎﺕ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﺴﺘﻘﺒل
                                                           
  .81ﻋﺎﺷﻮر آﺘﻮش، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذآﺮﻩ، ص 1
  
 
ﻭ ﻤﻊ ﺘﺯﺍﻴﺩ ﺘﻁﻭﺭ ﺃﻫﻤﻴﺔ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻻﻴﺠﺎﺭﻱ ﻓﻲ ﺍﻟﻜﺜﻴﺭ ﻤﻥ ﺍﻟﺒﻠﺩﺍﻥ ﺃﻋﻴﺩ ﺍﻟﻨﻅﺭ ﻓﻴﻪ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﺴﺘﻭﻯ 
ﺒﺘـﺎﺭﻴﺦ  90 – 69ﺍﻟﻭﻁﻨﻲ ﻤﻥ ﺨﻼل ﻗﺎﻨﻭﻥ ﺨﺎﺹ ﺒﻬﺫﺍ ﺍﻟﻨﻭﻉ ﻤﻥ ﺃﻨﻭﺍﻉ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻭ ﺫﻟﻙ ﻭﻓﻘـﺎ ﻟﻸﻤـﺭ 
ﺤﻴـﺙ . ، ﺍﻟﺫﻱ ﺘﻨﺎﻭل ﻗﺭﺽ ﺍﻻﻴﺠﺎﺭ ﻤﻥ ﺠﻭﺍﻨﺏ ﻋﺩﻴﺩﺓ ﺤﺘﻰ ﻴﺴﻬل ﺍﻋﺘﻤﺎﺩﻩ ﻭ ﺍﺴﺘﻌﻤﺎﻟﻪ6991/10/01
ﻴﻌﺘﺒﺭ ﺃﻥ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻨﻭﻉ ﻤﻥ ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ ﻜﻌﻤﻠﻴﺔ ﺘﺠﺎﺭﻴﺔ ﻭ ﻤﺎﻟﻴﺔ ﻤﺤﻘﻘﺔ ﻤﻥ ﻁﺭﻑ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﻭ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ 
  .ﺃﻭ ﻤﻥ ﻁﺭﻑ ﺸﺭﻜﺔ ﻗﺭﺽ ﺘﺄﺠﻴﺭﻱ ﻤﻌﺘﻤﺩ ﻟﻬﺫﺍ ﺍﻟﻌﻤل، ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﺘﺘﻡ ﻋﻠﻰ ﺸﻜل ﻋﻘﺩ ﺇﻴﺠﺎﺭ
  1:ﻷﻫﺩﺍﻑ ﺍﻟﻤﺴﺘﻭﺤﺎﺓ ﻤﻥ ﻤﺤﺘﻭﻯ ﻭ ﻤﻀﻤﻭﻥ ﻫﺫﺍ ﺍﻷﻤﺭ ﻨﺫﻜﺭ ﻤﺎ ﻴﻠﻲﻭ ﻤﻥ ﺒﻴﻥ ﺍ
  ﺇﻋﻁﺎﺀ ﺍﻟﺼﺒﻐﺔ ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻨﻴﺔ ﻟﻘﺭﺽ ﺍﻻﻴﺠﺎﺭ ﻜﻔﻌل ﺘﺠﺎﺭﻱ ﻭ ﺃﺩﺍﺓ ﻗﺭﺽ؛ •
  ﺍﻋﺘﺒﺎﺭ ﻗﺭﺽ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭ ﺃﺩﺍﺓ ﻓﻲ ﺨﺩﻤﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ  ﺘﻜﻤل ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﻌﺎﺩﻱ؛ •
ﺼـﺭﻓﻴﺔ ﺍﻋﺘﺒﺎﺭﻩ ﻁﺭﻴﻘﺔ ﻹﻋﺎﺩﺓ ﺘﻔﻌﻴل ﺍﻟﺠﻬﺎﺯ ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻲ ﻭ ﺍﻟﺘﻨﻭﻴﻊ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﻁﺒﻴﻘـﺎﺕ ﺍﻟﻤ  •
  ﻟﻼﺴﺘﺠﺎﺒﺔ ﻻﺤﺘﻴﺎﺠﺎﺕ ﺍﻟﺯﺒﺎﺌﻥ؛
ﺘﺤﻔﻴﺯ ﺍﻟﻤﺘﻌﺎﻤﻠﻴﻥ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﻴﻥ ﺒﺎﻋﺘﺒﺎﺭ ﺃﻥ ﺍﻹﺠﺭﺍﺀﺍﺕ ﺍﻟﺠﺒﺎﺌﻴﺔ، ﺍﻟﺠﻤﺭﻜﻴﺔ، ﺍﻟﻤﺤﺎﺴﺒﻴﺔ ﻭ  •
ﺍﻹﺸﻬﺎﺭﻴﺔ ﻭ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﻤﺘﻌﻠﻘﺔ ﺒﺈﻨﺸﺎﺀ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﻗﺭﺽ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭ ﻓﻲ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭ ﺠـﺎﺀﺕ ﻜﺂﺜـﺎﺭ 
  .ﺍﻟﻤﺘﻌﻠﻕ ﺒﺎﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻻﻴﺠﺎﺭﻱ 90-69ﻻﺤﻘﺔ ﻟﻸﻤﺭ
  :ﻴﺠﺎﺭ ﻓﻲ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭ ﻭ ﺸﺭﻭﻁ ﺍﻋﺘﻤﺎﺩﻫﺎﺘﺄﺴﻴﺱ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﻗﺭﺽ ﺍﻹ -1
  :ﺘﺨﻀﻊ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﻗﺭﺽ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭ ﻋﺎﻤﺔ ﻟﻸﺤﻜﺎﻡ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ﻟﻠﻤﺼﺎﺭﻑ ﻤﻨﻬﺎ
  ﻴﺠﺏ ﺃﻥ ﺘﺤﺼل ﻋﻠﻰ ﺍﻋﺘﻤﺎﺩ؛ 
  ﻴﺠﺏ ﺃﻥ ﺘﻤﻠﻙ ﺤﺩ ﺃﺩﻨﻰ ﻤﻥ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل؛ 
  ﻴﺠﺏ ﺃﻥ ﺘﻤﺴﻙ ﻤﺨﺘﻠﻑ ﺍﻟﻭﺜﺎﺌﻕ ﺍﻟﻤﺤﺎﺴﺒﻴﺔ؛ 
  .ﻴﺠﺏ ﺃﻥ ﺘﻘﻭﻡ ﺒﺎﻟﺘﺼﺭﻴﺤﺎﺕ ﺍﻟﻼﺯﻤﺔ 
-69ﻥ ﻗﺒل ﻤﺠﻠﺱ ﺍﻟﻨﻘﺩ ﻭﺍﻟﻘﺭﺽ ﻓﻲ ﺍﻟﻨﻅﺎﻡ ﺭﻗﻡ ﻟﻘﺩ ﺠﺎﺀﺕ ﻜﻴﻔﻴﺔ ﺍﻟﺘﺄﺴﻴﺱ ﻭﺸﺭﻭﻁ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻤ
، ﻜﺘﺠﺴﻴﺩ ﻟﻌﺩﺓ ﻗﻭﺍﻨﻴﻥ ﺼﺩﺭﺕ ﻗﺒـل، 26991ﺠﻭﻴﻠﻴﺔ  30ﺍﻟﻤﻭﺍﻓﻕ ﻟـ  7141ﺼﻔﺭ  71ﺍﻟﻤﺅﺭﺥ ﻓﻲ  60
ﺍﻟﻤﺘﻌﻠﻕ ﺒﺎﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻻﻴﺠﺎﺭﻱ، ﻭﺒﻤﻘﺘﻀﻰ  90-69ﻭﺍﻷﻤﺭ ﺭﻗﻡ  01-09ﺨﺎﺼﺔ ﻗﺎﻨﻭﻥ ﺍﻟﻨﻘﺩ ﻭﺍﻟﻘﺭﺽ ﺭﻗﻡ 
  .3ﻋﺩﺓ ﻗﻭﺍﻨﻴﻥ ﻭﻤﺭﺍﺴﻴﻡ ﺘﺸﺭﻴﻌﻴﺔ ﺃﺨﺭﻯ
ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻻﻴﺠﺎﺭﻱ، ﻋﻠﻰ ﻏﺭﺍﺭ ﺍﻟﻤﺼﺎﺭﻑ ﻭﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ، ﺍﻟﻘﻴـﺎﻡ ﻭﻋﻠﻴﻪ ﻴﻤﻜﻥ ﻟ
ﺒﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻻﻴﺠﺎﺭﻱ ﻜﻤﺎ ﻫﻭ ﻤﻨﺼﻭﺹ ﻋﻠﻴﻪ ﻓﻲ ﺍﻟﺘﺸﺭﻴﻊ ﺍﻟﺼـﺎﺩﺭ، ﻋﻠـﻰ ﺃﻥ ﺘﺴـﺘﺠﻴﺏ ﻫـﺫﻩ 
  :ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﻟﻼﻋﺘﺒﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ
ﻁﺒﻘﺎ ﻟﻠﺘﺸﺭﻴﻊ " ﺸﺭﻜﺔ ﻤﺴﺎﻫﻤﺔ"ﺘﺅﺴﺱ ﺸﺭﻜﺔ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻻﻴﺠﺎﺭﻱ ﻋﻠﻰ ﺸﻜل ﺸﺭﻜﺔ ﺫﺍﺕ ﺃﺴﻬﻡ  -
  ﺍﻟﻤﻌﻤﻭل ﺒﻪ ﻓﻲ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭ؛
                                                           
  .701اﺑﺮاهﻴﻤﻲ ﻋﺒﺪ اﷲ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذآﺮﻩ، ص  1
  .20اﻧﻈﺮ اﻟﻤﻠﺤﻖ رﻗﻢ .51، 31: ص، ص هـ،7141ﺟﻤﺎدى اﻟﺜﺎﻧﻴﺔ  12، اﻟﺼﺎدرة ﻓﻲ 66أﻧﻈﺮ اﻟﺠﺮﻳﺪة اﻟﺮﺳﻤﻴﺔ، اﻟﻌﺪد  - 2
  .ت هﺬا اﻷﻣﺮ ﻓﻲ ﻧﻔﺲ  اﻟﻤﺮﺟﻊ اﻟﺴﺎﺑﻖ أﻧﻈﺮ ﻣﻘﺘﻀﻴﺎ - 3
  
 
ﻴﺠﺏ ﺃﻥ ﻻ ﻴﻜﻭﻥ ﻤﺅﺴﺴﻭ، ﻤﺴﻴﺭﻭ ﺃﻭ ﻤﻤﺜﻠﻭ ﺸﺭﻜﺔ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻻﻴﺠﺎﺭﻱ، ﻤﻭﻀﻭﻉ ﺃﻱ ﻤﻨـﻊ  -
  ﺍﻟﻤﺘﻌﻠﻕ ﺒﺎﻟﻨﻘﺩ ﻭﺍﻟﻘـﺭﺽ، ﻜﻤـﺎ ﻋﻠـﻴﻬﻡ  01-09ﻤﻥ ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻥ ﺭﻗﻡ  1521ﻤﻨﺼﻭﺹ ﻋﻠﻴﻪ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﺎﺩﺓ ﺭﻗﻡ 
ﻠﻕ ﺒﺎﻟﺸﺭﻭﻁ ﺍﻟﺘﻲ ﻭﺍﻟﻤﺘﻌ 2991ﻤﺎﺭﺱ  22ﺍﻟﻤﺅﺭﺥ ﻓﻲ  50-29ﺍﺴﺘﻴﻔﺎﺀ ﺍﻟﺸﺭﻭﻁ ﺍﻟﻤﺤﺩﺩﺓ ﻓﻲ ﺍﻟﻨﻅﺎﻡ ﺭﻗﻡ 
  ؛ 2ﻴﺠﺏ ﺃﻥ ﺘﺘﻭﻓﺭ ﻓﻲ ﻤﺅﺴﺴﻲ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﻭﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﻤﺴﻴﺭﻴﻬﺎ ﻭﻤﻤﺜﻠﻴﻬﺎ 
ﻴﺠﺏ ﻋﻠﻰ ﺃﺼﺤﺎﺏ ﺸﺭﻜﺔ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻻﻴﺠﺎﺭﻱ، ﺇﺭﻓﺎﻕ ﻁﻠﺏ ﺍﻟﺘﺄﺴﻴﺱ ﺍﻟﻤﻘﺩﻡ ﻟﻤﺠﻠـﺱ ﺍﻟﻨﻘـﺩ  -
ﻭﺍﻟﻘﺭﺽ، ﺒﻤﻠﻑ ﻴﺤﺩﺩ ﻤﻀﻤﻭﻨﻪ ﺒﺘﻌﻠﻴﻤﺔ ﻤﻥ ﺒﻨﻙ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭ، ﻭﻴﺘﻡ ﺘﻜﻭﻴﻥ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻤﻠﻑ ﺒﺎﺴﺘﻤﺎﺭﺍﺕ ﺘﺴـﺤﺏ 
  ﺢ ﺍﻟﻤﺨﺘﺼﺔ ﻟﺩﻯ ﺒﻨﻙ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭ؛ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺼﺎﻟ
ﻴﺤﺩﺩ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻻﺠﺘﻤﺎﻋﻲ ﺍﻷﺩﻨﻰ ﺍﻟﺫﻱ ﻴﺴﺘﻠﺯﻡ ﻋﻠـﻰ ﺸـﺭﻜﺔ ﺍﻻﻋﺘﻤـﺎﺩ ﺍﻻﻴﺠـﺎﺭﻱ  -
ﻤـﻥ ﺍﻷﻤـﻭﺍل  %05ﻤﻠﻴﻭﻥ ﺩﻴﻨﺎﺭ ﺠﺯﺍﺌﺭﻱ، ﺩﻭﻥ ﺃﻥ ﻴﻘل ﺍﻟﻤﺒﻠﻎ ﺍﻟﻤﻜﺘﺘـﺏ ﻋـﻥ  001ﺍﻜﺘﺘﺎﺒﻪ، ﺒﻤﺒﻠﻎ 
  . ﺍﻟﺨﺎﺼﺔ
ﺭﺒـﺎﺡ ﻭﺘﺘﻜﻭﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻷﺨﻴﺭﺓ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﻋﻠﻰ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻻﺠﺘﻤﺎﻋﻲ ﻤـﻥ ﺍﻻﺤﺘﻴﺎﻁـﺎﺕ، ﺍﻷ  -
ﻜﻤﺎ ﻴﻤﻜﻥ ﻀـﻡ . ﺍﻟﻤﺅﺠﻠﺔ، ﻓﺎﺌﺽ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﻹﻋﺎﺩﺓ ﺍﻟﺘﻘﻴﻴﻡ، ﻗﺭﻭﺽ ﺍﻟﻤﺴﺎﻫﻤﺔ ﻭﺍﻷﺭﺼﺩﺓ ﻏﻴﺭ ﺍﻟﻤﺨﺼﺼﺔ
  ﻋﻨﺎﺼﺭ ﺃﺨﺭﻯ ﻤﻥ ﺍﻷﻤﻭﺍل ﺍﻟﺨﺎﺼﺔ ﻋﻨﺩ ﺍﻻﻗﺘﻀﺎﺀ ﺒﺘﻌﻠﻴﻤﻪ ﻤﻥ ﺒﻨﻙ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭ؛
  ﻴﺠﺏ ﺃﻥ ﺘﺨﻀﻊ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻻﻴﺠﺎﺭﻱ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺩﺨل ﻓﻲ ﻨﺸﺎﻁﻬﺎ ﻟﻺﺸﻬﺎﺭ؛ -
ﺘﻘﺩﻡ . ﻥ ﻤﺤﺎﻓﻅ ﺒﻨﻙ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭ ﻓﻲ ﺃﺠل ﺃﻗﺼﺎﻩ ﺸﻬﺭﺍﻥ ﻤﻥ ﺇﻴﺩﺍﻉ ﺍﻟﻤﻠﻑﻴﻤﻨﺢ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺒﻤﻘﺭﺭ ﻤ -
ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﺍﻷﺴﺎﺴﻴﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﻠﻑ ﺍﻟﻤﺴﺤﻭﺏ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺼﺎﻟﺢ ﺍﻟﻤﻌﻨﻴﺔ ﻟﺩﻯ ﺒﻨﻙ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭ، ﻭﻴﻨﺸﺭ ﺍﻟﻤﻘﺭﺭ ﺒﻌﺩﻫﺎ 
  :ﻓﻲ ﺍﻟﺠﺭﻴﺩﺓ ﺍﻟﺭﺴﻤﻴﺔ ﻭﺍﻟﺫﻱ ﻴﺘﻀﻤﻥ
  ﺍﻟﻌﻨﻭﺍﻥ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﻟﺸﺭﻜﺔ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻻﻴﺠﺎﺭﻱ؛ -
  ﻋﻨﻭﺍﻨﻬﺎ؛ -
  ﻤﺴﻴﺭﻴﻬﺎ؛ﺃﻟﻘﺎﺏ ﻭﺃﺴﻤﺎﺀ ﺃﻫﻡ  -
  .ﻤﺒﻠﻎ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﻭﺘﻭﺯﻴﻌﻪ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﻤﺴﺎﻫﻤﻴﻥ -
ﻭﻤﻤﺎ ﺘﺠﺩﺭ ﺍﻹﺸﺎﺭﺓ ﺇﻟﻴﻪ ﻫﻭ ﺃﻥ ﻫﺩﻑ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ، ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻤﺎﺭﺱ ﻫـﺫﺍ ﺍﻟﻨـﻭﻉ ﻤـﻥ ﻁـﺭﻕ 
ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل، ﻻ ﻴﺘﻤﺜل ﻓﻲ ﺍﻷﺴﺎﺱ ﻓﻲ ﺘﺴﻴﻴﺭ ﻤﺠﻤﻭﻋﺔ ﻤﻥ ﺍﻷﺼﻭل ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻴﺔ ﻭ ﺍﻟﻤﻨﻘﻭﻟﺔ، ﺒﻘﺩﺭ ﻤﺎ ﻫﻲ ﺘﻠﺒﻴـﺔ 
                                                           
ﻻ ﻳﺠﻮز ﻷﺣﺪ أن ﻳﻜﻮن ﻣﺆﺳﺴﺎ أو ﻋﻀﻮا ﻣﺆﺳﺴﺎ أو ﻋﻀﻮا ﻓﻲ ﻣﺠﺎﻟﺲ إدارة ﺑﻨﻚ أو ﻣﺆﺳﺴﺔ ﻣﺎﻟﻴﺔ أوان ﻳﻘﻮم ﻣﺒﺎﺷﺮة أو ﺑﻮاﺳﻄﺔ : 521ﻧﺺ اﻟﻤﺎدة  - 1
  :ﺷﺨﺺ ﺑﺈدارة  وﺑﺘﺴﻴﻴﺮ وﺑﺘﻤﺜﻴﻞ، ﺑﺄﻳﺔ ﺻﻔﺔ آﺎﻧﺖ، ﺑﻨﻚ أو ﻣﺆﺳﺴﺔ ﻣﺎﻟﻴﺔ أوان ﻳﺘﻤﺘﻊ ﺑﺤﻖ اﻟﺘﻮﻗﻴﻊ ﻋﻨﻬﺎ
ﺑﺎﻏﺘﺼﺎب أﻣﻮال ﻋﺎﻣﺔ أو  - ﺑﺎﺧﺘﻼس أو رﺷﻮة أو ﺳﺮﻗﺔ أوﺳﺤﺐ ﺷﻴﻚ دون رﺻﻴﺪ أوﺑﺴﻮء اﺋﺘﻤﺎن أو ﺑﺎﺣﺘﻴﺎل ج - ﺑﺠﻨﺎﻳﺔ ب - أ: إذا ﺣﻜﻢ ﻋﻠﻴﻪ  -1
  ﺧﺎﺻﺔ 
ﺑﺎﻟﺘﺰوﻳﺮ ﻓﻲ اﻟﻤﺤﺮرات أو اﻟﺘﺰوﻳﺮ ﻓﻲ اﻟﻤﺤﺮرات اﻟﺨﺎﺻﺔ اﻟﻤﺼﺮﻓﻴﺔ أو  - ﺑﻤﺨﺎﻟﻔﺔ ﻗﻮاﻧﻴﻦ اﻟﺼﺮف و - ﺑﺎﻹﻓﻼس اﻟﺘﻘﺼﻴﺮي أواﻹﺣﺘﻴﺎﻟﻲ هـ -د
  .ﺑﻤﺨﺎﻟﻔﺔ هﺬا اﻟﻘﺎﻧﻮن -ﺑﺘﻬﺮﻳﺐ أﻣﻮال اﺳﺘﻠﻤﻬﺎ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﻹﺣﺪى هﺬﻩ اﻟﻤﺨﺎﻟﻔﺎت ط - ﺑﻤﺨﺎﻟﻔﺔ ﻗﻮاﻧﻴﻦ اﻟﺸﺮآﺎت ح -ﺘﺠﺎرﻳﺔ زاﻟ
إذا ﺣﻜﻢ ﻋﻠﻴﻪ ﻣﻦ ﻗﺒﻞ ﻣﺤﻜﻤﺔ أﺟﻨﺒﻴﺔ ﺑﺤﻜﻢ ﻳﺘﻤﺘﻊ ﺑﻘﻮة اﻟﺸﻲء اﻟﻤﻘﻀﻲ ﻓﻴﻪ ﺑﻔﻌﻞ ﻳﻜﻮن ﺣﺴﺐ اﻟﻘﺎﻧﻮن اﻟﺠﺰاﺋﺮي إﺣﺪى اﻟﺠﻨﺎﻳﺎت أو اﻟﺠﻨﺢ  -2
ﺑﻨﺎءا ﻋﻠﻰ ﻃﻠﺐ اﻟﻨﻴﺎﺑﺔ اﻟﻌﺎﻣﺔ اﻟﺬي ﻳﻘﺪم اﺳﺘﻨﺎدا ﻟﻄﻠﺐ ﻳﺼﺪر ﻋﻦ اﻟﻤﺤﺎﻓﻆ، أن ﻣﺤﻜﻤﺔ ﻣﺤﻞ اﻟﻤﺤﻜﻮم ﻋﻠﻴﻪ اﻟﻤﺨﺘﺼﺔ . ةاﻟﻤﻨﺼﻮص ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻓﻲ هﺬﻩ اﻟﻤﺎد
  .ﻓﻲ اﻷﻣﻮر اﻟﺠﺰاﺋﻴﺔ ﺗﻨﻈﺮ ﻓﻲ ﺻﺤﺔ اﻟﺤﻜﻢ وﻗﺎﻧﻮﻧﻴﺘﻪ، وﻓﻲ ﺗﻄﺒﻴﻖ اﻟﻤﻨﻊ ﻓﻲ اﻟﺠﺰاﺋﺮ ﺑﻌﺪ أن ﺗﻜﻮن ﻗﺪ اﺳﺘﻤﻌﺖ إﻟﻰ اﻟﺸﺨﺺ اﻟﻤﻌﻨﻲ
  
أوﺣﻜﻢ ﺑﻤﺴﺆوﻟﻴﺔ ﻣﺪﻧﻴﺔ آﻌﻀﻮ ﻓﻲ ﺷﺨﺺ ﻣﻌﻨﻮي ﺳﻮاء ﺗﻢ ذﻟﻚ ﻓﻲ اﻟﺠﺰاﺋﺮ أوﻓﻲ اﻟﺨﺎرج وﻃﺎﻟﻤﺎ ﻟﻢ ﻳﻌﺪ ﻟﻪ إذا أﻋﻠﻦ إﻓﻼﺳﻪ أو أﻟﺤﻖ ﺑﺈﻓﻼس  -3
  . 30اﻧﻈﺮ اﻟﻤﻠﺤﻖ رﻗﻢ . اﻋﺘﺒﺎرﻩ
  
  . 40اﻧﻈﺮ اﻟﻤﻠﺤﻖ رﻗﻢ.61، 41: ، صهـ، ص 3141ﺷﻌﺒﺎن  51،اﻟﺼﺎدرة ﻓﻲ  8اﻧﻈﺮ اﻟﺠﺮﻳﺪة اﻟﺮﺳﻤﻴﺔ،اﻟﻌﺪد  - 2
  
 
ﻴﺯ ﺒﻤﻨﺎﻓﺴﺔ ﻤﺘﺯﺍﻴﺩﺓ ﻭﺤﺎﺩﺓ؛ ﻀﻤﺎﻥ ﺴﻴﻭﻟﺔ ﺩﻭﺭﻴﺔ ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﻟﻼﺤﺘﻴﺎﺠﺎﺕ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴﻠﻴﺔ ﻟﺯﺒﺎﺌﻨﻬﺎ، ﻓﻲ ﺴﻭﻕ ﻴﺘﻤ
  .ﺃﻗﺴﺎﻁ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭ ﺍﻟﻤﺩﻓﻭﻋﺔ ﻭﺍﻟﺤﺼﻭل ﻋﻠﻰ ﻋﻭﺍﺌﺩ ﻤﺠﺯﻴﺔ
ﻭﻤﺎ ﺩﺍﻡ ﺃﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﺘﺠﺎﺭﻴﺔ ﻭﻤﺎﻟﻴﺔ ﻜﻤﺎ ﺴﻤﺎﻫﺎ ﺍﻟﻤﺸﺭﻉ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭﻱ، ﻓﻌﻠﻰ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻻﻋﺘﻤـﺎﺩ 
  ﺴﺘﻌﻤل ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺘﻘﻨﻴﺔ ﺤﺘﻰ ﺘ selleitnedurp selgèr seLﺍﻻﻴﺠﺎﺭﻱ ﺃﻥ ﺘﺄﺨﺫ ﺒﻌﻴﻥ ﺍﻻﻋﺘﺒﺎﺭ ﻗﻭﺍﻋﺩ ﺍﻟﺤﺫﺭ 
  .ﺩﺍﺨل ﺇﻁﺎﺭﻫﺎ ﺍﻟﻤﻨﺸﻭﺩ، ﻭﺃﻥ ﻻ ﺘﻤﺜل ﻁﺭﻴﻘﺔ ﺘﺨﺘﺹ ﺒﻬﺎ ﻓﻘﻁ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﺃﺜﻘﻠﺘﻬﺎ ﺍﻟﺩﻴﻭﻥ
  ﻓﻲ ﻫﺫﺍ ﺍﻹﻁﺎﺭ ﺘﻘﺭﺭ ﻓﻲ ﺇﻁﺎﺭ ﺘﻨﻅﻴﻤﻲ ﻤﺘﻌﻠﻕ ﺒﺸﺭﻜﺎﺕ ﻗﺭﺽ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭ، ﺒﺄﻥ ﺘﺤﺩﺩ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺼﺎﻓﻴﺔ ﻟﻸﺼل 
ﻭﺒﺎﻟﻤﻘﺎﺒل ﺘﺼﺭﺡ ( ﻰ ﺍﻷﻜﺜﺭﻋﻠ %01)ﺍﻟﻤﺅﺠﺭ ﺘﺒﻌﺎ ﻟﻨﺴﺒﺔ ﻤﻥ ﺃﻤﻭﺍﻟﻬﺎ ﺍﻟﺨﺎﺼﺔ ﺍﻟﻤﻭﺠﻬﺔ ﻟﻘﺭﺽ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭ 
  .seuqsir sed elartnec aLﺍﻷﻗﺴﺎﻁ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭ ﺩﻭﺭﻴﺎ ﻟﺩﻯ ﻤﺭﻜﺯ ﺍﻷﺨﻁﺎﺭ 
  :ﺍﻟﺘﺄﺠﻴﺭﻱ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﺠﻤﺭﻜﻴﺔ ﻭ ﺍﻟﻀﺭﻴﺒﻴﺔ ﺍﻹﻋﻔﺎﺀﺍﺕ -2
 ﻭ ﺘﺸـﺠﻴﻊ  ﺍﺠل ﻤﻥ ﺠﻤﺭﻜﻴﺔ ﻭ ﻀﺭﻴﺒﻴﺔ ﺇﻋﻔﺎﺀﺍﺕ ﺼﺎﺤﺒﺘﻪ ﺇﺫﺍ ﺇﻻ ﻴﻜﻔﻲ ﻻ ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻨﻲ ﺍﻹﻁﺎﺭ ﻫﺫﺍ ﺇﻥ
 ﻋـﺩﺓ  ﺍﺘﺨـﺫﺕ  ﻗـﺩ  ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭﻴﺔ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺔ ﺃﻥ ﻨﺠﺩ ﻟﺫﺍ ,ﺍﻟﺘﺄﺠﻴﺭﻱ ﻤﺠﺎل ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻓﻲ ﺘﻌﻤل ﺍﻟﺘﻲ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺩﻋﻡ
 :ﻤﻨﻬﺎ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﻟﻬﺫﻩ ﻤﺤﻔﺯﺓ ﺠﺒﺎﺌﻴﺔ ﺇﺠﺭﺍﺀﺍﺕ
 ﺸﺭﻜﺎﺕ ﻁﺭﻑ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺴﺘﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﺘﺠﻬﻴﺯﺍﺕ ﻋﻠﻰ ﺨﺎﺼﺔ ,ﺍﻟﻤﻀﺎﻓﺔ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺭﺴﻡ ﻤﻥ ﺍﻹﻋﻔﺎﺀ -
  ؛ﺍﻟﺘﺄﺠﻴﺭﻱ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل
 ﺍﻟﻀـﺭﻴﺒﺔ  ﻤﻥ ﺍﻹﻋﻔﺎﺀ - )SBI( ,ﻤﻭﺍلﺃ ﺸﺭﻜﺔ ﺸﻜل ﺘﺄﺨﺫ ﺍﻟﺘﺄﺠﻴﺭﻱ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺸﺭﻜﺎﺕ ﻜﺎﻨﺕ ﺇﺫﺍ -
  ؛ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺃﺭﺒﺎﺡ ﻋﻠﻰ
 ﺍﻟﻀـﺭﻴﺒﺔ  ﻤﻥ ﺍﻹﻋﻔﺎﺀ - )GRI( ,ﻓﺭﺩﻴﺔ ﺸﺭﻜﺔ ﺸﻜل ﺘﺄﺨﺫ ﺍﻟﺘﺄﺠﻴﺭﻱ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺸﺭﻜﺎﺕ ﻜﺎﻨﺕ ﺇﺫﺍ -
  ؛ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻲ ﺍﻟﺩﺨل ﻋﻠﻰ
 ؛ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻱ ﺍﻟﺭﺴﻡ ﻤﻥ ﺴﻨﻭﺍﺕ ﻋﺸﺭ ﻟﻤﺩﺓ ﺇﻋﻔﺎﺀ - )FT(.
 ﺘﻜﻭﻥ ﺍﻟﺠﺒﺎﺌﻴﺔ ﺍﻟﻤﺯﺍﻴﺎ ﻓﺎﻥ ,ﺘﺭﻗﻴﺘﻬﺎ ﺞﺍﻟﻤﺒﺭﻤ ﺍﻟﻤﻨﺎﻁﻕ ﺩﺍﺨل ﺍﻟﺘﺄﺠﻴﺭﻱ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻨﺸﺎﻁ ﻜﺎﻥ ﺇﺫﺍ ﺃﻤﺎ -
 :ﻴﻠﻲ ﻜﻤﺎ ﻫﻲ ﻭ ﺍﻜﺒﺭ
 ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺃﺭﺒﺎﺡ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻀﺭﻴﺒﺔ ﻤﻥ ﺴﻨﻭﺍﺕ ﺨﻤﺱ ﻟﻤﺩﺓ ﺇﻋﻔﺎﺀ - )SBI(,
 ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻲ ﺍﻟﺩﺨل ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻀﺭﻴﺒﺔ ﻤﻥ ﺴﻨﻭﺍﺕ ﺨﻤﺱ ﻟﻤﺩﺓ ﺇﻋﻔﺎﺀ - )GRI(,
 .sétéicos sed secifénéb sel rus tôpmI : SBI
 .elabolg eunever el rus tôpmI : GRI
 erèicnof exat : FT
 ﺍﻟﻤﻀﺎﻓﺔ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻀﺭﻴﺒﺔ ﻤﻥ ﺴﻨﻭﺍﺕ ﺨﻤﺱ ﻟﻤﺩﺓ ﺇﻋﻔﺎﺀ - ) AVT(,
  ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻱ ﺍﻟﺭﺴﻡ ﻤﻥ ﺴﻨﻭﺍﺕ ﻋﺸﺭ ﻟﻤﺩﺓ ﺇﻋﻔﺎﺀ - )FT(.
 ﺨﺎﺼـﺔ  ﺘﺴﺘﻔﻴﺩ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭ ﻓﻲ ﺍﻟﺘﺄﺠﻴﺭﻱ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺸﺭﻜﺎﺕ ﻓﺎﻥ , ﺍﻟﺠﻤﺭﻜﻴﺔ ﺍﻹﻋﻔﺎﺀﺍﺕ ﻴﺨﺹ ﻓﻴﻤﺎ ﺃﻤﺎ
   .ﺔﺍﻟﺠﻤﺭﻜﻴ ﺍﻟﺭﺴﻭﻡ ﻭ ﺍﻟﺤﻘﻭﻕ ﻜل ﻤﻥ ﺎﺀﺍﻹﻋﻔ ﻴﻌﻨﻲ ﺍﻟﺫﻱ ﻭ ﺍﻟﻨﻅﺎﻡ ﻤﻥ ﺘﺠﻬﻴﺯﺍﺕ ﺍﺴﺘﻴﺭﺍﺩ ﻋﻨﺩ
  
 
 ﻫﺫﻩ ﺨﻀﻭﻉ ﻋﺩﻡ ﻫﺫﺍ ﻴﻌﻨﻲ ﻭ ﺍﻟﺼﺭﻑ ﺇﺠﺭﺍﺀﺍﺕ ﻭ ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺇﺠﺭﺍﺀﺍﺕ ﻤﻥ ﺍﻹﻋﻔﺎﺀﻭ ﻜﺫﺍ 
  .  ﺫﻟﻙ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﺘﺨﺼﺼﺔ ﺍﻟﺠﻤﺭﻜﻴﺔ ﺍﻹﺩﺍﺭﻴﺔ ﺍﻟﺴﻠﻁﺎﺕ ﻥﻤ ﺘﺭﺨﻴﺹ ﺃﻭ ﻤﺴﺒﻕ ﻹﺫﻥ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ
  :ﻭﺍﻗﻊ ﻗﺭﺽ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭ ﻓﻲ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭ -3
ﻟﺼﻴﻐﺔ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﺘﺄﺠﻴﺭﻱ ﻓﻲ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭ ﻭ ﺘﻘﺩﻴﻡ ﺍﻟﻤﺯﺍﻴﺎ ﺍﻟﺠﺒﺎﺌﻴﺔ  ﺒﻌﺩ ﺍﻟﺘﺄﻁﻴﺭ ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻨﻲ ﻭ ﺍﻟﺘﻨﻅﻴﻤﻲ
ﻭ ﺍﻟﺠﻤﺭﻜﻴﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺼﺎﺤﺏ ﺘﻁﺒﻴﻕ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺼﻴﻐﺔ، ﻅﻬﺭﺕ ﺒﻌﺽ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺏ ﻓﻲ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻤﻴﺩﺍﻥ ﺇﻻ ﺃﻥ ﻋﻤﻠﻴﺎﺘﻬﺎ 
  :ﺘﺘﺴﻡ ﺒﺎﻟﻀﻴﻕ ﻭ ﺍﻟﺤﺫﺭ ﺍﻟﺸﺩﻴﺩﻴﻥ، ﻭ ﻨﺫﻜﺭ ﻤﻨﻬﺎ
   ∗:MELASﺸﺭﻜﺔ  -1-3
، ﻭ ﻫـﻲ ∗ AMNC ﻠﺘﻌﺎﻭﻥ ﺍﻟﻔﻼﺤـﻲ ﺘﻌﺘﺒﺭ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﻓﺭﻋﺎ ﻤﻥ ﻓﺭﻭﻉ ﺍﻟﺼﻨﺩﻭﻕ ﺍﻟﻭﻁﻨﻲ ﻟ
  ،  7991/50/82ﺍﻟﻤﺅﺭﺥ ﻓـﻲ  30/79ﺸﺭﻜﺔ ﺫﺍﺕ ﺃﺴﻬﻡ ﻤﻌﺘﻤﺩﺓ ﻤﻥ ﻁﺭﻑ ﺒﻨﻙ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭ ﻓﻲ ﺍﻟﻘﺭﺍﺭ ﺭﻗﻡ 
  ﺘﺨﻀـﻊ ﻷﺤﻜ ـﺎﻡ ﺍﻟﻘ ـﻭﺍﻨﻴﻥ ﻭ ﺍﻟﺘﻨﻅﻴﻤ ـﺎﺕ ﺍﻟﻤﻌﻤ ـﻭل ﺒﻬ ـﺎ ﻓ ـﻲ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌ ـﺭ ﻭ ﺨﺎﺼـﺔ ﺍﻟﻘ ـﺎﻨﻭﻥ 
  1.ﺍﻟﻤﺘﻌﻠﻕ ﺒﺎﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭﻱ 6991/10/01ﺒﺘﺎﺭﻴﺦ  90-69
 AMNCﺩﺝ، ﻤ ــﻭﺯﻉ ﺒ ــﻴﻥ  000.000.056.1ﻤ ــﺎﻋﻲ ﺒ ــ  ـﻴﻘ ــﺩﺭ ﺭﺃﺴ ــﻤﺎﻟﻬﺎ ﺍﻻﺠﺘ 
  .ﺩﺝ000.000.056ﺒـ  RDAB,APC,PENC,ECNANIFOSﺩﺝ ﻭ ﺒﻨﻭﻙ  000.000.000.1ﺒـ
  :ﻤﻥ MELASﻭ ﺘﺘﺸﻜل ﻤﺠﻤﻭﻋﺔ ﺯﺒﺎﺌﻥ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭﻴﺔ ﻟﻘﺭﺽ ﺇﻴﺠﺎﺭ ﺍﻟﻤﻨﻘﻭﻻﺕ
  ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﺼﻨﺎﺩﻴﻕ ﻟﻠﺘﻌﺎﻭﻥ ﺍﻟﻔﻼﺤﻲ؛ 
  ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ ﻓﻲ ﺍﻟﻔﻼﺤﺔ ﻭ ﺍﻟﺼﻴﺩ ﺍﻟﺒﺤﺭﻱ؛ 
  ﺍﻟﻤﻘﺎﻭﻟﻴﻥ؛ 
  .ﺍﻷﻓﺭﺍﺩ ﺍﻟﺨﻭﺍﺹ 
  2:ﺃﻤﺎ ﻋﻥ ﻤﻴﺩﺍﻥ ﻨﺸﺎﻁ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﻓﻴﺸﻤل ﻤﺎ ﻴﻠﻲ
  ﻗﻁﺎﻉ ﺍﻟﻔﻼﺤﺔ ﺒﻤﺨﺘﻠﻑ ﺃﺤﺠﺎﻤﻪ، ﺃﺸﻜﺎﻟﻪ ﻭ ﺃﻨﻭﺍﻋﻪ؛ 
  ﻗﻁﺎﻉ ﺍﻟﺼﻴﺩ ﺍﻟﺒﺤﺭﻱ ﻭ ﻜل ﺍﻟﻨﺸﺎﻁﺎﺕ ﺍﻟﻤﺘﻌﻠﻘﺔ ﺒﻪ؛ 
  ﺍﻟﺘﺠﻬﻴﺯﺍﺕ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ؛ 
  .ﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻤﺸﺎﺭﻴﻊ ﺍﻟﺼﻐﻴﺭﺓ ﻭ ﺍﻟﻤﺘﻭﺴﻁﺔ 
ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ، ﻓﺈﻨﻪ ﻴﻌﺘﺒﺭ ﺘﻤـﻭﻴﻼ  ﻭ ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﻤﺯﺍﻴﺎ ﺍﻟﺘﻲ ﻴﻘﺩﻤﻬﺎ ﻗﺭﺽ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭ ﺍﻟﻤﻌﻤﻭل ﺒﻪ ﻓﻲ
ﻻ ﻴﺘﻁﻠﺏ ﺘﻤﻭﻴﻼ ﺇﻀﺎﻓﻴﺎ ﻤﻥ ﺠﺎﻨﺏ ﺍﻟﻤﺴﺘﺄﺠﺭ ﻋﻠﻰ ﻋﻜﺱ ﻁﺭﻕ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻷﺨﺭﻯ ﻜﻤﺎ ﺃﻨﻪ % 001ﺸﺎﻤﻼ 
  3:ﻴﻘﺩﻡ ﺍﻟﻤﺯﺍﻴﺎ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ
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ﻴﻌﺘﺒﺭ ﻗﺴﻁ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭ ﺜﺎﺒﺘﺎ ﺒﻜﻴﻔﻴﺔ ﺘﺴﻤﺢ ﺒﺎﻫﺘﻼﻙ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻷﺼل ﺍﻟﻤﺅﺠﺭ ﻟﻤﺩﺓ ﻁﻭﻴﻠﺔ ﻜﺎﻓﻴـﺔ  
ﺒﺎﻟﻘﺎﺒل ﻴﻤﻜﻥ ﺘﻁﺒﻴـﻕ ﺍﻫـﺘﻼﻙ . ﺼﺎﺩﻱ ﻟﻸﺼلﻤﺭﺘﺒﻁﺔ ﺒﺎﻟﻤﺩﺓ ﺍﻟﻤﻘﺩﺭﺓ ﻟﻼﺴﺘﻌﻤﺎل ﺍﻻﻗﺘ
  ﻤﺘﻨﺎﻗﺹ ﺒﻁﻠﺏ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺴﺘﺄﺠﺭ؛
  ﻴﻌﺭﺽ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﺴﺘﺄﺠﺭﻴﻥ ﻁﺭﻴﻘﺔ ﺘﻤﻭﻴل ﻜﺎﻤﻠﺔ ﻭ ﻤﺭﻨﺔ ﺒﺘﺠﻨﻴﺒﻬﻡ ﺘﻌﺒﺌﺔ ﺃﻤﻭﺍﻟﻬﻡ ﺍﻟﺨﺎﺼﺔ؛ 
ﻴﺴﺩﺩ ﺍﻷﺼل ﺍﻨﻁﻼﻗﺎ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺭﺩﻭﺩﻴﺔ ﺍﻟﻤﺘﺤﺼل ﻋﻠﻴﻬﺎ، ﻜﻤﺎ ﻴﻤﻜﻥ ﺘﻤﺩﻴﺩ ﺍﻟﻤﻠﻜﻴﺔ ﻟﺼـﺎﻟﺢ  
  ؛(ﺩﻴﺩ ﻤﺴﺒﻕﺘﺴ)ﺍﻟﻤﺴﺘﺄﺠﺭ ﻓﻲ ﺃﻱ ﻟﺤﻅﺔ ﺒﻁﻠﺏ ﻤﻥ ﻫﺫﺍ ﺍﻷﺨﻴﺭ
ﻴﻌﺘﺒﺭ ﻗﺴﻁ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭ ﻜﺘﻜﻠﻔﺔ ﺍﺴﺘﻐﻼل ﻤﺨﻔﻀﺔ ﻤﻥ ﻭﺠﻬﺔ ﻨﻅـﺭ ﺠﺒﺎﺌﻴـﺔ ﻤـﻥ ﺍﻟﻭﻋـﺎﺀ  
  ﺍﻟﻀﺭﻴﺒﻲ؛
ﺴﻴﺴﺘﻔﻴﺩ ﺍﻟﻤﺴﺘﺄﺠﺭ ﻤﻥ ﻜل ﺍﻟﻤﺯﺍﻴﺎ ﺍﻟﺘﻲ ﺤﺼل ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺍﻟﻤﺅﺠﺭ ﻜﺎﻹﻋﺎﻨﺔ، ﺍﻟﺘﺨﻔﻴﻀﺎﺕ ﻤﻥ  
  .ﺍﻟﻤﻭﺭﺩ ﻭ ﺍﻟﻤﻴﺯﺓ ﺍﻟﺠﺒﺎﺌﻴﺔ
  ∗:LSAﺸﺭﻜﺔ  -2-3
ﻨـﻙ ﺍﻟﺨـﺎﺭﺠﻲ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌـﺭﻱ ﻭ ﻫﻲ ﺸﺭﻜﺔ ﺘﺨﺘﺹ ﻓﻲ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﺘﺄﺠﻴﺭﻱ ﺃﻨﺸﺄﺕ ﺒﻤﺸـﺎﺭﻜﺔ ﺍﻟﺒ 
ﻤﺠﻤﻭﻋﺔ ﺍﻟﺒﺭﻜﺔ، ﻭ ﺃﻨﺸﺄﺕ ﻓﻲ ﺇﻁﺎﺭ ﺘﻁﻭﻴﺭ ﺃﻨﺸﻁﺘﻪ ﺍﻟﺠﺩﻴﺩﺓ ، ﺘﻬﺩﻑ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺇﻟﻰ ﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟـﻭﺍﺭﺩﺍﺕ 
ﺒﺎﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﺼﻌﺒﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﺠﻬﻴﺯﺍﺕ ﺍﻟﻤﻭﺠﻬﺔ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﺍﻟﻤﻬﻨﻲ ﻭ ﻟﻴﺱ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﺍﻟﺘﺠـﺎﺭﻱ، ﻭ ﺘﺘﻤﺜـل ﻫـﺫﻩ 
   1:ﺍﻟﺘﺠﻬﻴﺯﺍﺕ ﻓﻲ
  ﺍﻟﺒﺭﻱ ﺃﻭ ﺍﻟﺤﺩﻴﺩﻱ؛ ﺒﺎﺨﺭﺍﺕ، ﻁﺎﺌﺭﺍﺕ، ﺴﻴﺎﺭﺍﺕ ﻟﻠﻨﻘل: ﻭﺴﺎﺌل ﺍﻟﻨﻘل 
  ،.....ﺤﺎﻭﻴﺎﺕ، ﺭﺍﻓﻌﺎﺕ، ﺠﺭﺍﺭﺍﺕ: ﺘﺠﻬﻴﺯﺍﺕ ﺍﻟﻤﺭﺍﻓﻘﺔ 
ﺘﺠﻬﻴﺯﺍﺕ ﻴﻤﻜﻥ ﺃﻥ ﺘﻜﻭﻥ ﺨﺎﺼﺔ ﺘﻤﺜل ﻜـل ﺃﻭ ﺠـﺯﺀ ﻤـﻥ ﺴﻠﺴـﻠﺔ : ﻭﺴﺎﺌل ﺼﻨﺎﻋﻴﺔ 
  ؛...(ﻤﻭﺍﺩ ﺃﻭﻟﻴﺔ)ﺼﻨﺎﻋﻴﺔ ﻋﺩﺍ ﺍﻟﻤﻭﺍﺩ ﺍﻻﺴﺘﻬﻼﻜﻴﺔ
  ﺍﻟﺘﺠﻬﻴﺯﺍﺕ ﺍﻟﻜﺒﺭﻯ ﺍﻟﻀﺭﻭﺭﻴﺔ ﻟﺘﺴﻴﻴﺭ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﻤﻊ ﻟﻭﺍﺯﻤﻬﺎ؛: ﻭﺴﺎﺌل ﺍﻹﻋﻼﻡ ﺍﻵﻟﻲ 




  ∗:CLA ﻲﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﻟﻺﻴﺠﺎﺭ ﺍﻟﻤﺎﻟ -3-3
ﺇﻥ ﺍﻟﻔﺭﺹ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻴﺔ ﺍﻟﻌﺩﻴﺩﺓ ﻭ ﺍﻟﻭﺍﻋﺩﺓ ﻓﻲ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭ، ﻓﻲ ﻅل ﺍﻟﺘﺤﺴﻥ ﺍﻟـﺫﻱ ﺸـﻬﺩﻩ ﻤﻨـﺎﺥ 
ﺎ ﻓﻲ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻴﻬﺎ ﺩﻋﺕ ﻤﺠﻤﻭﻋﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ ﺍﻟﻤﺤﻠﻴﻴﻥ ﻭ ﺍﻟﻌﺭﺏ ﻭ ﺍﻟﺩﻭﻟﻴﻴﻥ ﺃﻥ ﺘﻌﺭﺏ ﻋﻥ ﺭﻏﺒﺘﻬ
ﺘﺄﺴﻴﺱ ﺃﻭل ﺸﺭﻜﺔ ﺇﻴﺠﺎﺭ ﻤﺎﻟﻲ ﻓﻲ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭ ﻟﺘﻌﻤل ﻜﺄﺩﺍﺓ ﺘﻤﻭﻴﻠﻴﺔ ﺘﺴﺘﻔﻴﺩ ﻤﻨﻬﺎ ﺍﻟﻤﺸﺎﺭﻴﻊ ﺍﻟﺠﺩﻴﺩﺓ ﻭ ﺍﻟﻘﺎﺌﻤﺔ 
  ....ﻓﻲ ﺘﻤﻭﻴل ﺍﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺘﻬﺎ ﺴﻭﺍﺀ ﻓﻲ ﺘﺤﺩﻴﺙ ﺃﻭ ﺍﺴﺘﺒﺩﺍل ﺍﻟﺘﺠﻬﻴﺯﺍﺕ ﺃﻭ ﺘﻭﺴﻴﻊ ﺍﻟﻁﺎﻗﺎﺕ ﺍﻹﻨﺘﺎﺠﻴﺔ
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ﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺸﻬﺩﺘﻬﺎ ﺍﻟـﺒﻼﺩ، ﻭ ﻟﺘﺴﺎﻫﻡ ﻜﺫﻟﻙ ﻤﻊ ﻏﻴﺭﻫﺎ ﻤﻥ ﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﻤﺤﻠﻴﺔ ﻭ ﺨﺎﺭﺠﻴﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴ
  .  ﺫﻟﻙ ﺃﻥ ﻟﻺﻴﺠﺎﺭ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﻤﺯﺍﻴﺎ ﻗﺩ ﻻ ﺘﺘﻭﻓﺭ ﻟﺩﻯ ﻏﻴﺭﻩ ﻤﻥ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻷﺨﺭﻯ
ﻟﺫﺍ ﻓﻘﺩ ﺃﻗﺩﻡ ﻜل ﻤﻥ ﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻴﺔ، ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴـﺔ ﻟﻼﺴـﺘﺜﻤﺎﺭ، ﻤﺅﺴﺴـﺔ 
ﻤـﻥ ﺍﻟﻘﻁـﺎﻉ  ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﺩﻭﻟﻴﺔ، ﺍﻟﺼﻨﺩﻭﻕ ﺍﻟﻭﻁﻨﻲ ﻟﻠﺘﻭﻓﻴﺭ ﻭ ﺍﻻﺤﺘﻴﺎﻁ ﻭ ﺸﺭﻜﺔ ﺩﻴﺠﻤﺎﻜﺱ ﻭ ﺃﻟﺠﻴﻤـﺎﻜﺘﻭ 
ﻭ ﺍﻟﺘﻲ ﺒﺩﺃﺕ ﻨﺸـﺎﻁﻬﺎ  1002ﺍﻟﺨﺎﺹ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭﻱ ﻋﻠﻰ ﺘﺄﺴﻴﺱ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﻟﻺﻴﺠﺎﺭ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﻭ ﺫﻟﻙ ﺴﻨﺔ
  .2002/50/81ﺍﻟﻔﻌﻠﻲ ﻓﻲ 







ﻭ ﻗﺩ ﻨﺠﺤﺕ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﻟﻺﻴﺠﺎﺭ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﻋﻠﻰ ﺍﻗﺘﺤﺎﻡ ﻋﺩﺩ ﻜﺒﻴﺭ ﻤﻥ ﺍﻟﻘﻁﺎﻋﺎﺕ ﻭ ﺍﺴـﺘﻘﻁﺎﺏ 
ﻤﻠﻴـﺎﺭ ﺩﻴﻨـﺎﺭ  5.1ﻋﻘﺩ ﻤﺜﻠﺕ ﺤﺠﻡ ﺍﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻱ ﺒﻠـﻎ  27ﻓﺌﺎﺕ ﻤﺨﺘﻠﻔﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﺯﺒﺎﺌﻥ، ﺇﺫ ﺘﻤﻜﻨﺕ ﻤﻥ ﺘﻜﺭﻴﺱ
ﺤﻘﻴـﻕ ﺭﻗـﻡ ﺃﻋﻤـﺎل ﻤﻌﺘﺒـﺭ ﺠﺯﺍﺌﺭﻱ، ﻭ ﻗﺩ ﻏﻁﺕ ﺍﻟﻌﻘﻭﺩ ﺍﻟﻤﺒﺭﻤﺔ ﻤﺨﺘﻠﻑ ﺍﻟﻨﺸـﺎﻁﺎﺕ ﻭ ﺴـﻤﺤﺕ ﺒﺘ 
  2.ﻤﻠﻴﻭﻥ ﺩﺝ 8.45ﻤﻠﻴﻭﻥ ﺩﺝ ﻭ ﻨﺘﻴﺠﺔ ﺇﻴﺠﺎﺒﻴﺔ ﻗﺩﺭﻫﺎ 2.073ﻗﺎﺭﺏ
ﻭ ﻫﻜﺫﺍ ﻨﺠﺤﺕ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺒﻌﺩ ﻋﺎﻤﻴﻥ ﻤﻥ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﻬﻭﺽ ﺒﺼﻴﻐﺔ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﺒﺎﻟﺠﺯﺍﺌﺭ ﻭ 
ﺍﻻﺴﺘﻔﺎﺩﺓ ﻤﻥ ﺍﻟﻅﺭﻭﻑ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻌﺭﻓﻬﺎ ﺍﻟﺒﻼﺩ ﻭ ﺍﻟﻤﺴﺎﻫﻤﺔ ﻓﻲ ﺘﻁﻭﻴﺭ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻭ ﺍﻟﻨﺸـﺎﻁﺎﺕ 
  .ﺘﺸﻐﻴل ﻓﻲ ﺍﻟﺒﻼﺩﻭ ﺍﻟ
، ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻤﺨﺘﻠـﻑ ﺍﻟﻘﻁﺎﻋـﺎﺕ، ﺃﻫﻤﻴـﺔ ﻗﻁـﺎﻉ 4002ﻭ ﻴﺒﺭﺯ ﺘﻭﻗﻴﻊ ﺍﻟﻌﻘﻭﺩ ﺍﻟﻤﻭﻗﻌﺔ ﻓﻲ ﻋﺎﻡ
، %(21.42)ﻤﺘﺒﻭﻉ ﺒﻘﻁﺎﻉ ﺍﻷﺸﻐﺎل ﺍﻟﻌﻤﻭﻤﻴﺔ %( 81.54)ﺍﻟﻤﺤﺭﻭﻗﺎﺕ ﺍﻟﺫﻱ ﻴﺤﺘل ﺍﻟﻤﺭﻜﺯ ﺍﻷﻭل ﺒﻨﺴﺒﺔ 
ﺜل ﻤﺎ ﻴﻘﺎﺭﺏ ﻭ ﻜﺫﺍ ﻗﻁﺎﻉ ﺍﻟﺨﺩﻤﺎﺕ ﻭ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻭ ﺍﻟﻁﺏ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻤ%( 79.11)، ﺍﻟﻨﻘل %(55.41)ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺔ 
  3.ﻤﻥ ﻤﺠﻤﻭﻉ ﺍﻟﻌﻘﻭﺩ%( 81.4)
 : ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭ ﻓﻲ ﺍﻟﺘﺄﺠﻴﺭﻱ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺃﻓﺎﻕ ﻭ ﻤﺴﺘﻘﺒل -4
 ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺒﻌﻤﻠﻴﺔ ﺘﻘﻭﻡ ﺒﻨﻭﻙ ﻭ ﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﻭﺠﻭﺩ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭﻱ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎﺩ ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻤﺎﺴﺔ ﺤﺎﺠﺔ ﻫﻨﺎﻙ
   ﻲﻓ  ـ ﺘﻁﻭﺭﻩ ﻭ ﻓﺎﻋﻠﻴﺘﻪ ﺜﺒﺕﺃ، ﻫﺎﻡ ﺠﺩ ﻤﺎﻟﻲ ﻤﻨﺘﺞ ﺘﻭﻓﺭ ﻭ ﺘﻌﺭﺽ ﺃﺠﻨﺒﻴﺔ ﺃﻭ ﻭﻁﻨﻴﺔ ﻜﺎﻨﺕ ﻭﺍﺀﺴ ﺍﻟﺘﺄﺠﻴﺭﻱ
 ﺍﻟﻐﺎﻴـﺔ  ﻫﺫﻩ ﻷﺠل ﻭ، ﺍﻟﻤﺘﻭﺴﻁﺔ ﻭ ﺍﻟﺼﻐﻴﺭﺓ ﻟﻠﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﺨﺎﺼﺔ، ﺴﻨﻭﺍﺕ ﻤﻨﺫ ﻁﺒﻘﺘﻪ ﻜﺜﻴﺭﺓ ﺒﻠﺩﺍﻥ
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 ﺍﻟﻤﺅﺴﺴـﺎﺕ  ﻋﻠﻴﻬـﺎ  ﺘﻭﺠﺩ ﺍﻟﺘﻲ ﺎﻟﻴﺔﺍﻟﺤ ﺍﻟﻭﻀﻌﻴﺔ ﻤﻊ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭ ﻓﻲ ﺍﻟﺘﺄﺠﻴﺭﻱ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻋﻘﺩ ﻴﺘﻜﻴﻑ ﺃﻥ ﻴﺠﺏ
 :ﻴﻌﻁﻲ ﻓﻬﻭ ،ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﻟﻬﺫﻩ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴﻠﻴﺔ ﻭ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻴﺔ ﺍﻟﺤﺎﺠﺎﺕ ﻴﻠﺒﻲ ﻭ، ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ
 ،ﺍﻟﻤﺩﻴﻭﻨﻴﺔ ﻤﻥ ﻋﺎﻟﻴﺔ ﺴﻘﻭﻑ ﺇﻟﻰ ﻭﺼﻠﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﻟﻠﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﻓﺭﺼﺔ -
 ﺍﺤﺘﻴﺎﺠـﺎﺕ  ﻤﻭﺍﺠﻬـﺔ  ﻭ ﺠﺩﻴﺩ ﺼلﺃ ﻻﻜﺘﺴﺎﺏ ﺍﻟﺨﺯﻴﻨﺔ ﻓﻲ ﻋﺠﺯ ﻟﻬﺎ ﺍﻟﺘﻲ ﻟﻠﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﻓﺭﺼﺔ -
 ،ﺃﻭﻟﻴﺔ ﻤﺎﻟﻴﺔ ﻤﺴﺎﻫﻤﺔ ﺒﺩﻭﻥ ﺍﻻﺴﺘﻐﻼل ﺩﻭﺭﺓ
 ﺎﺭﺉﻁ  ـ ﺍﺤﺘﻴﺎﺝ ﻟﺘﻤﻭﻴل، ﻤﺤﺩﺩﺓ ﻭ ﺩﻗﻴﻘﺔ ﻟﻤﻭﺍﺯﻨﺔ ﺘﺨﻀﻊ ﺍﻟﺘﻲ ﺍﻟﻭﺤﺩﺍﺕ ﺃﻭ ﻟﻠﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﻓﺭﺼﺔ -
 ،ﺒﺎﻟﻤﻭﺍﺯﻨﺔ ﺍﻟﻤﺴﺎﺱ ﺩﻭﻥ
 ﻋﻥ ﺍﻟﻨﺎﺘﺠﺔ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴﻠﻴﺔ ﺎﺘﻬﺍﺤﺘﻴﺎﺠﺎ ﻟﻤﻭﺍﺠﻬﺔ ﻨﻤﻭ ﻭ ﻜﺒﻴﺭﺍ ﺘﻭﺴﻌﺎ ﺘﻌﺭﻑ ﺍﻟﺘﻲ ﻟﻠﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﻓﺭﺼﺔ -
 ، ﺍﻟﺘﻭﺴﻊ ﻫﺫﺍ
 ﺍﻜﺘﺴﺎﺏ ﺃﻭ ﻟﺘﺠﺩﻴﺩ ﻜﺎﻓﻴﺔ ﺃﻤﻭﺍل ﻟﻬﺎ ﻟﻴﺱ ﻭ ﺔﻤﺭﺘﻔﻌ ﺍﻷﺴﻌﺎﺭ ﻥﺒﺄ ﺘﻘﺩﺭ ﺍﻟﺘﻲ ﻟﻠﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﻓﺭﺼﺔ -
 ،ﺠﺩﻴﺩ ﺼلﺃ
، ﺍﻟﻀـﻤﺎﻨﺎﺕ ، ﺍﻟﺘﻜﻠﻔـﺔ  ﺤﻴـﺙ  ﻤـﻥ  ﻤﻼﺌﻤﺔ ﻏﻴﺭ ﺸﺭﻭﻁﺍﻟ ﺃﻥ ﺘﺭﻯ ﺍﻟﺘﻲ ﻟﻠﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﻓﺭﺼﺔ -
  .ﺘﻤﻭﻴﻠﻲ ﺒﺩﻴل ﻹﻴﺠﺎﺩ، ﺍﻟﺦ..ﺍﻟﻤﺩﺓ
 ﻨـﻪ ﻓﺈ، ﺍﻻﻗﺘﺼـﺎﺩﻴﺔ  ﺍﻷﻨﺸﻁﺔ ﻜل ﻓﻲ ﺍﻟﺘﺄﺠﻴﺭﻱ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺘﻁﺒﻴﻕ ﺸﻤﻭﻟﻴﺔ ﻭ ﺍﻷﻫﻤﻴﺔ ﻟﻬﺫﻩ ﻨﻅﺭﺍ ﻭ
  :ﻤﺜل ﺍﻟﺘﻤﻭﻴﻠﻴﺔ ﺍﻟﺼﻴﻐﺔ ﺒﻬﺫﻩ ﺍﻻﺭﺘﻘﺎﺀ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﺴﺎﻋﺩﺓ ﺍﻟﻌﻭﺍﻤل ﻤﻥ ﺠﻤﻠﺔ ﺘﻭﻓﻴﺭ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﻤل ﻴﺠﺏ
 ﻭ ﺍﻟﺘـﺄﺠﻴﺭﻱ  ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻟﺘﻁﻭﺭ ﻤﻼﺌﻡ ﻤﻨﺎﺥ ﻹﻴﺠﺎﺩ ﺫﻟﻙ ﻭ ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻨﻲ ﻭ ﺩﻱﺍﻻﻗﺘﺼﺎ ﺍﻟﻤﺤﻴﻁ ﻴﺌﺔﺘﻬ -
 ،ﺨﺎﺹ ﻨﺤﻭ ﻋﻠﻰ ﺒﻪ ﺍﻻﻫﺘﻤﺎﻡ
 ،ﺍﻹﻴﺠﺎﺭ ﻟﻘﺭﺽ ﻤﺼﺎﺤﺒﺔ ﺠﺒﺎﺌﻴﺔ ﺸﺒﻪ ﻭ ﺠﻤﺭﻜﻴﺔ ﻭ ﺠﺒﺎﺌﻴﺔ ﺘﺤﻔﻴﺯﺍﺕ ﺇﻴﺠﺎﺩ -
 ﺍﺤﺘﻴﺎﺠﺎﺕ ﺤﺴﺏ ﺍﻟﺘﺄﺠﻴﺭﻱ ﻟﻠﺘﻤﻭﻴل ﻓﺭﻋﻴﺔ ﻤﻨﺘﺠﺎﺕ ﻹﻴﺠﺎﺩ ﺍﻟﻤﻴﺩﺍﻥ ﻟﺭﺠﺎل ﺍﻹﺒﺩﺍﻋﻲ ﺍﻟﺘﺼﻭﺭ -
  ؛ﺍﻟﻤﺴﺘﺄﺠﺭﻴﻥ
 ﺘﻁﺒﻴﻘﻬﺎ ﻤﺘﺎﺒﻌﺔ ﻭ، ﺍﻟﺼﻴﻐﺔ ﻟﻬﺫﻩ ﺍﻟﻤﻌﻨﻭﻱ ﻭ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ، ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﻏﻴﺭ ﻭ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻲ ﺍﻟﺩﻋﻡ -
 ،ﻨﺤﺎﺠﻪ ﻀﻤﺎﻥ ﻭ ﻤﺴﺘﺠﺩ ﻫﻭ ﻤﺎ ﻜل ﻤﻊ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴﻠﻴﺔ ﺍﻟﺼﻴﻐﺔ ﻟﻬﺫﻩ ﻤﺴﺘﻤﺭ ﻭ ﺩﺍﺌﻡ ﺘﻜﻴﻴﻑ ﻟﻀﻤﺎﻥ
 ﻤﺘﺨﺼﺼﺔ ﻓﺭﻭﻉ ﻓﺘﺢ ﻭ ﺍﻟﺼﻴﻐﺔ ل ﺒﻬﺫﻩﺍﻟﻌﻤ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ﻭ ﺍﻟﺨﺎﺼﺔ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﺘﺤﻔﻴﺯ ﻭ ﺘﺸﺠﻴﻊ -
 ،ﻓﻴﻬﺎ
 ،ﺍﻷﺠﻨﺒﻴﺔ ﻭ ﻤﻨﻬﺎ ﺍﻟﻭﻁﻨﻴﺔ ﺍﻟﺘﺄﺠﻴﺭﻱ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺇﻨﺸﺎﺀ ﺘﺸﺠﻴﻊ -
 ،ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭ ﺒﻭﺭﺼﺔ ﺘﻨﺸﻴﻁ ﻭ ﺒﻌﺙ ﻭ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭﻱ ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻲ ﻭ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﺍﻟﻨﻅﺎﻡ ﺘﺄﻫﻴل -
 ﺍﻟﺘـﻲ  ﻭ ﺍﻟﺼﻴﻐﺔ ﺒﻬﺫﻩ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﻟﻬﺎ ﻴﺘﻌﺭﺽ ﺃﻥ ﺍﻟﻤﻤﻜﻥ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﻲ ﺍﻟﻘﻴﻭﺩ ﻭ ﺍﻟﻌﻭﺍﺌﻕ ﺠﻤﻴﻊ ﺇﺯﺍﻟﺔ -
 1: ﻤﻨﻬﺎ ﻨﺠﺩ
                                                           
ﻗﻴﺔ، واﻗﻊ و ﺁﻓﺎق اﻟﺘﻤﻮﻳﻞ اﻟﺘﺄﺟﻴﺮي ﻓﻲ اﻟﺠﺰاﺋﺮ و أهﻤﻴﺘﻪ آﺒﺪﻳﻞ ﺗﻤﻮﻳﻠﻲ ﻟﻘﻄﺎع اﻟﻤﺆﺳﺴﺎت اﻟﺼﻐﻴﺮة و اﻟﻤﺘﻮﺳﻄﺔ، اﻟﻤﻠﺘﻘﻰ ﺧﻮﻧﻲ راﺑﺢ، ﺣﺴﺎﻧﻲ ر 1
 -ﺑﻮﻋﻠﻲاﻟﺪوﻟﻲ ﺣﻮل ﻣﺘﻄﻠﺒﺎت ﺗﺄهﻴﻞ اﻟﻤﺆﺳﺴﺎت اﻟﺼﻐﻴﺮة و اﻟﻤﺘﻮﺳﻄﺔ ﻓﻲ اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، آﻠﻴﺔ اﻟﻌﻠﻮم اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ و ﻋﻠﻮم اﻟﺘﺴﻴﻴﺮ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺣﺴﻴﺒﺔ ﺑﻦ 
 .373، ص 6002أﻓﺮﻳﻞ  81 -71، اﻟﺸﻠﻒ، اﻟﺠﺰاﺋﺮ
  
 
 ﺃﺩﺍﺓ ﻭ ﻗـﺭﺽ  ﺃﺩﺍﺓ ﺃﻭ، ﺍﻗﺘﺼـﺎﺩﻴﺔ  ﻭ ﻤﺎﻟﻴـﺔ  ﺓﻜﺄﺩﺍ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﻟﺘﺄﻫﻴل ﺘﺼﻭﺭﻱ ﺇﻁﺎﺭ ﻭﺠﻭﺩ ﻋﺩﻡ -
  ،ﺘﺸﻐﻴﻠﻴﺎ ﺃﻭ ﻤﺎﻟﻴﺎ ﺇﻤﺎ ﺍﻋﺘﺒﺎﺭﻩ ﻭ ﺍﻟﻌﻘﺩ ﺘﺄﻫﻴل ﺤﻭل ﺘﻘﻊ ﻗﺩ ﻨﺯﺍﻋﺎﺕ ﺃﻭ ﺘﺄﻭﻴل ﺃﻱ ﻤﻨﻊ ﻭ، ﺇﻴﺠﺎﺭ ﺃﻭ ﻗﺎﻨﻭﻨﻴﺔ
 ،ﻨﺸﺎﻁﺎﺘﻪ ﻟﻠﻤﻤﺎﺭﺴﺔ ﺍﻟﻤﺅﺠﺭ ﺘﻤﻭﻴل ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﺴﺎﻋﺩﺓ -
 ﺍﻟﻤﺴﺘﺄﺠﺭ ﻭ ﺍﻟﻤﺅﺠﺭ ﻤﻥ ﻟﻜل ﺍﻟﻤﺤﺎﺴﺒﻲ ﺍﻟﺘﺴﺠﻴل ﺇﺠﺭﺍﺀﺍﺕ ﺘﺤﺩﻴﺩ -
 ﻜل ﺒﺈﺯﺍﻟﺔ ﻓﻴﻬﺎ ﺍﻟﺘﺄﺠﻴﺭﻱ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺜﻘﺎﻓﺔ ﺘﺭﺴﻴﺦ ﻭ ﺍﻻﺴﺘﻔﺎﺩﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﻤل ﺠﺯﺍﺌﺭﺍﻟ ﻋﻠﻰ ﻭﺠﺏ ﻟﺫﻟﻙ
 ﺍﻟﺼـﻐﻴﺭﺓ  ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺘﻤﻭﻴل ﻟﻤﺸﻜل ﺤل ﺘﻭﻓﻴﺭ ﻋﻠﻰ ﻟﻠﻌﻤل ﺫﻟﻙ ﻭ ﺘﻁﻭﺭﻩ ﺩﻭﻥ ﺤﺎﺌﻼ ﺘﻘﻑ ﺍﻟﺘﻲ ﺍﻟﻌﻘﺒﺎﺕ
، ﻭ ﺍﻟﺘﻲ ﻅﻬﺭ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤـﺎل ﺍﻵﻥ ﺤﺩ ﺇﻟﻰ ﻓﻴﻪ ﺍﻟﻤﻁﺒﻘﺔ ﺍﻟﺒﺩﺍﺌل ﻤﺨﺘﻠﻑ ﻤﺎ ﺤﺩ ﺇﻟﻰ ﻓﺸﻠﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﻭﺍﻟﻤﺘﻭﺴﻁﺔ
  .ﻜﺒﺩﻴل ﻤﺴﺘﺤﺩﺙ ﻟﺘﻤﻭﻴﻠﻬﺎ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ
  
  :ﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ: ﺍﻟﻤﺒﺤﺙ ﺍﻟﺜﺎﻨﻲ
 ﻤﺨﺘﻠـﻑ  ﻀﻤﻥ ﺒﺎﻷﻭﻟﻭﻴﺔ ﺤﻀﻴﺕ ﺍﻟﻤﺘﻘﺩﻤﺔ ﺍﻟﺩﻭل ﻓﻲ ﺍﻟﻤﺘﻭﺴﻁﺔ ﻭ ﺍﻟﺼﻐﻴﺭﺓ ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻋﺎﺕ ﺎﻨﺕﻜ ﺇﺫﺍ
   ﻟﺤﺼـﻭل ﺒﺎ ﺍﻟﻤﺘﻌﻠﻘﺔ ﺘﻠﻙ ﺴﻴﻤﺎ ﻻ ﺘﻨﻤﻴﺘﻬﺎ ﺼﻌﻭﺒﺎﺕ ﻤﻥ ﺍﻟﻜﺜﻴﺭ ﺘﺠﺎﻭﺯﺕ ﻗﺩ ﻟﻠﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﻤﺭﺼﺩﺓ ﺍﻹﺴﺘﺭﺍﺘﻴﺠﻴﺎﺕ
 ﻭ ﺍﺒﺘﻜﺎﺭ ﻭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴﻠﻴﺔ ﺒﺎﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺘﺎﺤﺔ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴﻠﻴﺔ ﺍﻟﺨﺩﻤﺎﺕ ﺘﻨﻭﻴﻊ ﺒﻔﻀل ﺫﻟﻙ ﻭ ﻤﺼﺎﺩﺭ، ﻋﺩﺓ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻋﻠﻰ
 ﺍﻟﺘﻭﺠﻪ ﺜﻡ ﻤﻥ ﻭ ﺍﻟﺘﻜﺎﻟﻴﻑ ﻭ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﻓﻲ ﺍﻟﺘﺤﻜﻡ ﻤﻥ ﻴﻤﻜﻨﻬﺎ ﺒﻤﺎ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﻤﺴﺘﻭﻯ ﻋﻠﻰ ﺤﺩﻴﺜﺔ ﺘﻘﻨﻴﺎﺕ ﺍﺴﺘﺨﺩﺍﻡ
 ﻤـﻥ  ﺍﻟﻌﺩﻴﺩ ﺘﻭﺍﺠﻪ ﻻﺯﺍﻟﺕ ﺨﺎﺼﺔ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭ ﻭ ﻋﺎﻤﺔ ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ ﺍﻟﺩﻭل ﻓﻲ ﻤﺜﻴﻼﺘﻬﺎ ﻓﺎﻥ ، ﺍﻟﻘﻁﺎﻉ ﻫﺫﺍ ﺨﺩﻤﺔ ﻨﺤﻭ
 ﺤﻴـﺙ  ﻭ ، ﺍﻟﺘﻭﺴﻊ ﻭ ﺍﻻﻨﻁﻼﻕ ﻤﺭﺤﻠﺔ ﻓﻲ ﺘﻁﻭﺭﻫﺎ ﻴﻌﻴﻕ ﻤﺎ ﺍﺒﺭﺯ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻤﺸﻜﻠﺔ ﺘﻌﺘﺒﺭ ﺇﺫ ؛ ﺍﻟﻤﺸﻜﻼﺕ
 ﻟﺘﻐﻁﻴﺔ ﺎﻓﻴﺔﻜ ﻏﻴﺭ ﺘﻜﻭﻥ ﻤﺎ ﻏﺎﻟﺒﺎ ﺩﺍﺨﻠﻲ ﺘﻤﻭﻴﻠﻲ ﻤﺼﺩﺭﻜ ﺍﻟﺫﺍﺘﻴﺔ ﻭ ﺍﻟﺨﺎﺼﺔ ﺃﻤﻭﺍﻟﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻋﺘﻤﺎﺩ ﺃﻥ
 ﻓﺎﻨﻪ ﺍﻟﺘﻭﺴﻌﻴﺔ، ﻭ ﺍﻟﺘﺠﺩﻴﺩﻴﺔ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻴﺔ ﺒﺎﻟﻤﺸﺎﺭﻴﻊ ﺍﻟﻤﺘﻌﻠﻘﺔ ﺨﺎﺼﺔ ﺸﺎﻁﻬﺎﻨ ﻤﺭﺍﺤل ﻋﺒﺭ ﺍﺤﺘﻴﺎﺠﺎﺘﻬﺎ ﻤﺨﺘﻠﻑ
 ﺍﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ  ﺍﻟﺴـﻭﻕ  ﻁﺭﻴﻕ ﻋﻥ ﻤﺎﻟﻴﺎ ﺘﻤﻭﻴﻼ ﺍﻟﻤﺘﻀﻤﻥ ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻲ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻠﺠﻭﺀ ﺨﻴﺎﺭ ﺇﻻ ﺃﻤﺎﻤﻬﺎ ﻴﻜﻭﻥ ﻻ
 ﺘﻤـﻭﻴﻼ  ﺃﻭ ﻀﻌﻴﻔﺎ، ﺍﻟﺘﻤﻭﻴﻠﻲ ﻨﺸﺎﻁﻬﺎ ﻴﺒﻘﻰ ﺍﻟﺘﻲ ﺍﻟﻤﺘﺨﺼﺼﺔ ﻤﺅﺴﺴﺎﺘﻪ ﻭﺠﻭﺩ ﺭﻏﻡ ﺜﻘﺔ ﺒﺄﻴﺔ ﻴﺤﻀﻰ ﻻ ﺍﻟﺫﻱ
 ﺘـﺘﻤﻜﻥ  ﺃﻥ ﺩﻭﻥ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭ ﻓﻲ ﺃﻫﻤﻴﺔ ﺜﺭﻜﺍﻷ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭ ﻴﺸﻜل ﻴﺯﺍل ﻻ ﺍﻟﺫﻱ ﺍﻟﺒﻨﻜﻴﺔ ﺍﻟﻭﺴﺎﻁﺔ ﻁﺭﻴﻕ ﻋﻥ ﻜﻴﺎﺒﻨ
 ﻋﻭﺍﻤـل  ﻟﻌﺩﺓ ﻨﻅﺭﺍ ﺍﻟﻤﻼﺌﻤﺔ، ﺒﺎﻟﺸﺭﻭﻁ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺍﻟﺤﺼﻭل ﻤﻥ ﺍﻟﺒﻨﻜﻴﺔ ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ ﺒﻁﻠﺏ ﺘﺘﻘﺩﻡ ﺍﻟﺘﻲ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ
 ﺒﺜﻘـل  ﻴﺘﻌﻠﻕ ﻓﻴﻤﺎ ﻭﻙﺍﻟﺒﻨ ﻴﺨﺹ ﻤﺎ ﻤﻨﻬﺎ ﺒﺎﻟﻤﺤﺩﻭﺩﻴﺔ؛ ﺘﺘﻤﻴﺯ ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻲ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻤﻥ ﺍﻻﺴﺘﻔﺎﺩﺓ ﺘﺠﻌل ﻤﺘﺩﺍﺨﻠﺔ
 ﺍﻻﺴـﺘﺜﻤﺎﺭ،  ﻋﻠـﻰ  ﺘﺸﺠﻊ ﻻ ﺍﻟﺘﻲ ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ ﺘﻜﻠﻔﺔ ﺍﺭﺘﻔﺎﻉ ﻭ ﺃﻨﻭﺍﻋﻬﺎ ﺒﻤﺨﺘﻠﻑ ﺍﻟﻤﻁﻠﻭﺒﺔ ﺍﻟﻀﻤﺎﻨﺎﺕ ﻨﺼﺭﻋ
   ﺒﻨـﻭﻙ ﻭﻏﻴـﺎﺏ ، ﺍﻟﻘـﺭﻭﺽ ﻋﻠـﻰ ﺍﻟﺤﺼـﻭل ﺇﺠـﺭﺍﺀﺍﺕ ﺒـﻁﺀ ﻭ ﺘﻌﻘـﺩ ﺇﻟـﻰ ﺒﺎﻹﻀـﺎﻓﺔ
 ﺒﻤـﺎ  ﺭﺍﻟﻤﺨـﺎﻁ  ﻓﻲ ﻟﻠﺘﺤﻜﻡ ﺍﻟﻔﻌﺎﻟﺔ ﺍﻟﺘﻘﻨﻴﺎﺕ ﺇﻟﻰ ﻭﺍﻻﻓﺘﻘﺎﺭ ﺍﻟﻤﻬﻨﻴﺔ ﺍﻟﻜﻔﺎﺀﺍﺕ ﻀﻌﻑ ﻋﻠﻰ ﻓﻀﻼ ﻤﺘﺨﺼﺼﺔ،
 ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﺒﻭﻀﻌﻬﺎ ﻴﺘﻌﻠﻕ ﻓﻴﻤﺎ ﺫﻟﻙ ﻭ ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻋﺎﺕ ﺘﺨﺹ ﺃﺨﺭﻯ ﻭ  ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ ﻤﻨﺢ ﻗﺭﺍﺭ ﺍﺘﺨﺎﺫ ﻤﺠﺎل ﻤﻥ ﻴﻘﻠﺹ
 ﺍﻟﻤﻘﺩﻤﺔ ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﻤﺼﺩﺍﻗﻴﺔ ﻭ ﺸﻔﺎﻓﻴﺔ ﻋﺩﻡ ﻋﻠﻰ ﻓﻀﻼ ﺍﻟﺘﺴﺩﻴﺩ ﻋﻠﻰ ﻗﺩﺭﺘﻬﺎ ﻭ ﺍﻟﺫﺍﺘﻲ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻋﻠﻰ ﻗﺩﺭﺘﻬﺎ ﻭ
  .ﻴﺔﻓﺍﻟﻤﺼﺭ ﺒﺎﻟﻘﺭﻭﺽ ﻭﻴلﺍﻟﺘﻤ ﻤﺤﺩﻭﺩﻴﺔ ﻤﻥ ﺘﺯﻴﺩ ﺃﻥ ﺸﺎﻨﻬﺎ ﻤﻥ ﺍﻟﻌﻭﺍﻤل ﻫﺫﻩ ﻓﻜل ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﻭﻀﻌﻬﺎ ﺤﻭل
  
 
 ﺍﻟﻅﺭﻭﻑ ﻤﺨﺘﻠﻑ ﺒﺎﻋﺘﺒﺎﺭ ﻭ ﻤﻨﻪ ﺍﻻﺴﺘﻔﺎﺩﺓ ﺒﻤﺤﺩﻭﺩﻴﺔ ﻴﺘﻤﻴﺯ ﺍﻟﺫﻱ ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻲ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻭﺍﻗﻊ ﻅل ﻓﻲ ﻭ
 ﻭ ﺍﻟﺩﺍﺨﻠﻴـﺔ  ﺍﻟﻀﻐﻭﻁﺎﺕ ﻤﺨﺘﻠﻑ ﻨﺘﻴﺠﺔ ﺍﻟﻭﻁﻨﻲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻴﻌﺭﻓﻬﺎ ﺍﻟﺘﻲ ﺍﻟﻌﻤﻴﻘﺔ ﺍﻟﺘﺤﻭﻻﺕ ﻓﻴﻬﺎ ﺒﻤﺎ ﺍﻟﻤﺤﻴﻁﺔ
   .ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻲ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﻭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻻﻨﺩﻤﺎﺝ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﺠﺴﺩﺓ ﻭ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﻔﺭﻭﻀﺔ ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻴﺔ،
 ﻤﺴـﺘﺤﺩﺙ  ﺘﻤﻭﻴﻠﻲ ﺒﺩﻴلﻜ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻟﻤﺎل ﺭﺃﺱ ﺘﻘﻨﻴﺔ ﺍﺴﺘﻌﺭﺍﺽﻫﺫﺍ ﺍﻟﻤﺒﺤﺙ  ﺨﻼل ﻤﻥ ﺴﻨﺤﺎﻭل
  :، ﻭ ﺫﻟﻙ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺍﻟﻌﻨﺎﺼﺭ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔﺍﻟﺘﻘﻠﻴﺩﻱ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻟﻨﻅﺎﻡ
  ﻨﺸﺄﺓ ﻭ ﻤﻔﻬﻭﻡ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ؛ -
  ﻁﺭ؛ﺃﻫﺩﺍﻑ ﻭ ﻤﺯﺍﻴﺎ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻤﺨﺎ -
  ﺇﺠﺭﺍﺀﺍﺕ ﻭ ﺃﻨﻤﺎﻁ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ؛ -
  ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﻭ ﺍﻟﺠﻬﺎﺯ ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻲ؛ -
  .ﺘﺠﺎﺭﺏ ﺍﻟﺩﻭل ﻓﻲ ﻤﺠﺎل ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ -
  
 :ﻨﺸﺄﺓ ﻭ ﻤﻔﻬﻭﻡ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ: ﺍﻟﻤﻁﻠﺏ ﺍﻷﻭل
 ﺍﻟﻘﺭﻥ ﻓﻲ ﺨﺼﻭًﺼﺎ ﺍﻹﺴﻼﻤﻴﺔ ﺍﻟﺤﻀﺎﺭﺓ ﻋﻥ ﺃﻭﺭﻭﺒﺎ ﺃﺨﺫﺘﻪ ﺍﻟﺫﻱ ﺍﻟﻤﻀﺎﺭﺒﺔ ﺃﺴﻠﻭﺏ ﺘﻭﺍﺭﻱ ﺃﻥ ﺒﻌﺩ
 ﺘﻤﻭﻴـل  ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﻫﺫﻩ ﻭﻤﻬﻤﺔ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻟﻤﺎل ﺭﺃﺱ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺸﻜل ﻓﻲ ﻴﻅﻬﺭ ﺃﺨﺭﻱ ﻤﺭﺓ ﺃﺨﺫ ﻋﺸﺭ، ﺍﻟﺘﺎﺴﻊ
 ﺸـﺭﻜﺎﺕ  ﻭﺘﺘﻌﺎﻤل .ﻟﻠﺘﺸﻐﻴل ﺍﻟﻼﺯﻡ ﺍﻟﻤﺎل ﻤﻥ ﻜﻔﺎﻴﺘﻬﻡ ﺎﺒﻬﺃﺼﺤﺎ ﻴﻤﻠﻙ ﻻ ﻭﺍﻟﺘﻲ ﺍﻟﺼﻐﻴﺭﺓ، ﻭﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻔﻨﻴﻴﻥ
 ﻟﻠﻤﺸﺭﻭﻉ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺍﻟﺠﺩﻭﻯ ﺃﺴﻠﻭﺏ ﻋﻠﻲ ﺘﻌﺘﻤﺩ ﺜﻡ ﻭﻤﻥ ﺒﺎﻟﻤﺸﺎﺭﻜﺔ، ﻷﻋﻤﺎلﺍ ﻫﺫﻩ ﻤﻊ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻟﻤﺎل ﺭﺃﺱ
 ﻭﺴـﺎﺒﻘﺔ  ﺍﻟﻀﻤﺎﻨﺎﺕ ﻋﻠﻲ ﺘﺭﻜﻴﺯﻫﺎ ﻓﻲ ﺍﻟﺘﻘﻠﻴﺩﻴﺔ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﺃﺴﻠﻭﺏ ﻋﻥ ﻜﺒﺩﻴل ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻉ، ﺇﺩﺍﺭﺓ ﻭﻜﻔﺎﺀﺓ ﻭﺭﺒﺤﻴﺘﻪ
 ﻌﺩﺒ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺒﺭﻨﺎﻤﺞ ﻴﺔﻨﻬﺎ ﻓﻲ ﺍﺴﺘﺭﺩﺍﺩﻩ ﻴﺘﻡ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻟﻤﺎل ﺭﺃﺱ ﺃﻥ ﺫﻟﻙ  ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ، ﺍﻟﻘﻭﺍﺌﻡ ﻭﺤﺠﻡ ﺍﻷﻋﻤﺎل
 ﻭﻴﺘﺤﻤل ﺍﻟﻤﺸﺎﺭﻜﺔ، ﻋﻘﺩ ﺇﺒﺭﺍﻡ ﻋﻨﺩ ﻀﻤﺎﻥ ﺃﻱ ﺘﻘﺩﻴﻡ ﺩﻭﻥ ﻭﻤﻥ ﺍﻟﻤﺤﻘﻕ ﺍﻟﺭﺒﺢ ﺃﺴﺎﺱ ﻋﻠﻰ ﻴﺤﺴﺏ ﻋﺎﺌﺩ ﺇﺩﺭﺍﺝ
   .ﺍﻟﻤﻤﻭل ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻉ ﻓﺸل ﺤﺎﻟﺔ ﻓﻲ (ﺍﻟﺨﺴﺎﺭﺓ) ﺠﺯﺌﻴﺎ ﺃﻭ ﻜﻠﻴﺎ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭ
ﻭ ﻗﺩ ﺒﺩﺃ ﻨﺸﺎﻁ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﻓﻲ ﺍﻟﻭﻻﻴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺘﺤﺩﺓ ﺍﻷﻤﺭﻴﻜﻴﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺨﻤﺴـﻴﻨﺎﺕ ﺍﺴـﺘﺠﺎﺒﺔ 
ﺘﻤﻭﻴل ﻟﻠﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﺼﻐﻴﺭﺓ ﻭ ﺍﻟﻤﺘﻭﺴﻁﺔ ﻭ ﻟﻠﺜﻭﺭﺓ ﺍﻟﺠﺩﻴﺩﺓ ﻓﻲ ﻤﺠﺎل ﺍﻟﺘﻘـﺩﻡ ﺍﻟﺘﻜﻨﻭﻟـﻭﺠﻲ ﻭ  ﻻﺤﺘﻴﺎﺠﺎﺕ
  1.ﺨﺎﺼﺔ ﻓﻲ ﺼﻨﺎﻋﺎﺕ ﺍﻟﻜﻤﺒﻴﻭﺘﺭ ﻭ ﺍﻻﻟﻜﺘﺭﻭﻨﻴﺎﺕ ﻭ ﺘﻜﻨﻭﻟﻭﺠﻴﺎ ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ
ﺍﻟﻔﺭﻨﺴﻲ ﺍﻷﺼـل، '' TOIROD ''ﻭ ﺘﻨﺴﺏ ﺍﻟﻨﺸﺄﺓ ﺍﻟﺤﺩﻴﺜﺔ ﻟﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺠﻨﺭﺍل 
ﻤﺅﺴﺴﺔ ﻤﺘﺨﺼﺼﺔ ﻓـﻲ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤـﺎل ﺍﻟﻤﺨـﺎﻁﺭ ﻓـﻲ ﺍﻟﻌـﺎﻟﻡ  ﺃﻭل 6491ﺍﻟﺫﻱ ﺃﻨﺸﺄ ﻓﻲ ﺃﻤﺭﻴﻜﺎ ﺴﻨﺔ 
  3.، ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺨﺼﺼﺕ ﻓﻲ ﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻻﻟﻜﺘﺭﻭﻨﻴﺔ ﺍﻟﺸﺎﺒﺔ2''DRA''
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  ﻅل ﺒﻌﺩ ﺫﻟﻙ ﻨﻤﻭ ﺴﻭﻕ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺒﻁﻴﺌﺎ ﻓـﻲ ﺍﻟﺴـﻭﻕ ﺍﻷﻤﺭﻴﻜﻴـﺔ ﺤﺘـﻰ 
ﻫـﺫﻩ ، ﺍﻟﺫﻱ ﺸﻬﺩ ﻁﻔﺭﺓ ﻜﺒﻴﺭﺓ ﻓﻲ ﻋﺩﺩ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﻤﻨﺸﺄﺓ، ﺃﻤﺎ ﻓﻲ ﺃﻭﺭﻭﺒـﺎ ﻓﻘـﺩ ﻋﺭﻓـﺕ 7791ﺴﻨﺔ  
ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﻓﻲ ﺘﺎﺭﻴﺦ ﺃﺤﺩﺙ، ﻟﻜﻨﻬﺎ ﻟﻘﻴـﺕ ﻋﻨﺎﻴـﺔ ﻜﺒﻴـﺭﺓ ﻤـﻥ ﺍﻟﺠﻤﻌﻴـﺔ ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻴـﺔ ﻟـﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤـﺎل 
ﻟﺘﻁﻭﻴﺭ ﻨﺸﺎﻁ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﻓﻲ ﺃﻭﺭﻭﺒﺎ، ﻭ  3891ﺍﻟﺘﻲ ﺃﺴﺴﺕ ﻓﻲ ﺒﺭﻭﻜﺴل ﻋﺎﻡ  1''ACVE''ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ
  2.ﻗﺩ ﺤﺩﺙ ﻓﻌﻼ ﺘﺯﺍﻴﺩ ﻤﻠﺤﻭﻅ ﻓﻲ ﻨﺸﺎﻁ ﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﻤﻨﺫ ﺇﻨﺸﺎﺀ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺠﻤﻌﻴﺔ
ﺍﻟﻤﻐـﺎﻤﺭ ﺍﻟﻤﺨـﺎﻁﺭ ﺃﻭ  ﻁ ﺍﻟﺫﻱ ﺍﺼﻁﻠﺢ ﻋﻠـﻰ ﺘﺴـﻤﻴﺘﻪ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤـﺎل ﺍﻟﺠـﺭﻱﺀ ﺃﻭ ﻓﻬﺫﺍ ﺍﻟﻨﻤ 
ﻤﺨـﺎﻁﺭﺓ ﺃﻋﻠـﻰ ﻤـﻥ ﺍﻟﻤﺘﻭﺴـﻁ  ﻴﻘﻭﻡ ﺒﺘﻤﻭﻴل ﺍﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺘﺤﺘﻭﻱ ﻋﻠﻰ ﻨﺴﺏ، latipaC erutneV
  ﻭﻫﻭ ﺘﺄﻜﻴﺩ ﻟﻤﺒـﺩﺃ ﺃﻥ ، ﺤﺎﻟﺔ ﺍﻟﻨﺠﺎﺡ ﻫﻭ ﻓﻲ ﺍﻟﻭﻗﺕ ﻨﻔﺴﻪ ﻴﺤﺘﻭﻱ ﻋﻠﻰ ﺃﺭﺒﺎﺡ ﻋﺎﻟﻴﺔ ﻓﻲ ﻭ. ﺍﻟﻤﺘﻌﺎﺭﻑ ﻋﻠﻴﻪ
ﻭﻟﺫﻟﻙ ﻓﻼ ﻋﺠﺏ ﺃﻥ ﺘﺴـﻤﻰ ﺼـﻨﺎﻋﺔ ، ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺭ ﺒﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭﺓ ﻓﻲﺍﻟﺭﺒﺤﻴﺔ ﻤﺭﺘﺒﻁﺔ ﺇﻟﻰ ﺤﺩ ﻜﺒﻴ
  3.ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﺫﻱ ﻴﺒﻨﻲ، ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ
  :ﻭ ﻗﺩ ﺍﺨﺘﻠﻔﺕ ﺍﻟﻤﻔﺎﻫﻴﻡ ﻭ ﺘﻨﻭﻋﺕ ﺤﻭل ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ، ﻨﺫﻜﺭ ﻤﻨﻬﺎ ﻤﺎ ﻴﻠﻲ
ﻴﻥ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ، ﻫﻭ ﻤﺸﺎﺭﻜﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺨﻁﺭ ﻴﻘﻭﻡ ﺒﻬﺎ ﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ ﻓـﻲ ﺍﻷﻤـﻭﺍل ﺍﻟـﺫ  -1
ﻴﻌﻤﻠﻭﻥ ﻤﺼﺎﺤﺒﺔ ﻤﺴﺎﻫﻤﻴﻥ ﻓﻲ ﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﻏﻴﺭ ﻤﺴﻌﺭﺓ ﻓﻲ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ، ﻓﻲ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﻭ ﺘﺴﻴﻴﺭ ﻭ ﺍﻟﺭﻗﺎﺒﺔ ﻋﻠـﻰ 
ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﺍﻟﺫﻱ ﺘﻘﻭﻡ ﺒﻪ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﻟﺘﺤﻘﻴﻕ ﻓﻭﺍﺌﺽ ﻓﻲ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﻤﻀﺎﻓﺔ ﻋﻨﺩ ﺍﻟﺘﻨﺎﺯل ﻋﻥ ﺤﺼﺼﻬﻡ ﻓـﻲ 
  ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ﻓﻲ ﺍﻷﺠل ﺍﻟﻁﻭﻴل؛  
ﺴﺎﺏ ﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺘﺭﻴﺩ ﻟﺤ 4ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ، ﻫﻭ ﺍﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻲ ﺍﻷﻤﻭﺍل ﺍﻟﺨﺎﺼﺔ -2
ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺃﻜﺒﺭ ﻤﺭﺩﻭﺩﻴﺔ ﻤﻤﻜﻨﺔ ﻤﻘﺎﺒل ﻤﺨﺎﻁﺭ ﺘﻭﺍﺠﻬﻬﺎ ﻟﻤﺩﺓ ﻤﺤﺩﺩﺓ ﻤﻥ ﺍﻟﺯﻤﻥ، ﺨـﻼل ﻤﺨﺘﻠـﻑ ﻤﺭﺍﺤـل 
   5ﺤﻴﺎﺘﻬﺎ ﻤﻥ ﺇﻨﺸﺎﺀ، ﺘﻁﻭﻴﺭ ﻭ ﺘﺤﻭﻴل ﻟﺘﺴﺎﻋﺩ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻟﻨﺎﺸﺌﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﻤﻭ ﻭ ﺍﻟﻌﻤل؛
ﻁﺔ ﻭ ﻋﺭﻓﺘﻪ ﺍﻟﺠﻤﻌﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻴﺔ ﻟﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ، ﺃﻨﻪ ﻜل ﺭﺃﺱ ﻤﺎل ﻴﻭﻅـﻑ ﺒﻭﺍﺴ  ـ -3
ﻭﺴﻴﻁ ﻤﺎﻟﻲ ﻤﺘﺨﺼﺹ ﻓﻲ ﻤﺸﺭﻭﻋﺎﺕ ﺨﺎﺼﺔ ﺫﺍﺕ ﻤﺨﺎﻁﺭ ﻤﺭﺘﻔﻌﺔ، ﺘﺘﻤﻴﺯ ﺒﺎﺤﺘﻤﺎل ﻨﻤﻭ ﻗﻭﻱ ﻟﻜﻨﻬـﺎ ﻻ 
ﺘﻨﻁﻭﻱ ﻓﻲ ﺍﻟﺤﺎل ﻋﻠﻰ ﺘﻴﻘﻥ ﺒﺎﻟﺤﺼﻭل ﻋﻠﻰ ﺩﺨل ﺃﻭ ﺍﻟﺘﺄﻜﺩ ﻤﻥ ﺍﺴـﺘﺭﺩﺍﺩ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤـﺎل ﻓـﻲ ﺍﻟﺘـﺎﺭﻴﺦ 
 ، ﺃﻤﻼ ﻓﻲ ﺍﻟﺤﺼﻭل ﻋﻠﻰ ﻓﺎﺌﺽ ﻗﻴﻤﺔ ﻜﺒﻴﺭ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﺴﺘﻘﺒل ﺍﻟﺒﻌﻴﺩ ﻨﺴﺒﻴﺎ(ﻭ ﺫﻟﻙ ﻫﻭ ﻤﺼﺩﺭ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭﺓ)ﺍﻟﻤﺤﺩﺩ
   6.ﺤﺎل ﺒﻴﻊ ﺤﺼﺔ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺒﻌﺩ ﻋﺩﺓ ﺴﻨﻭﺍﺕ
 ﺜـﻡ  ﻭﻤﻥ( ﻭﺍﻋﺩﺓ ﺃﺭﺒﺎﺡ _ ﻜﺒﻴﺭﺓ ﻤﺨﺎﻁﺭ _ ﻤﺘﻘﺩﻤﺔ ﺘﻜﻨﻭﻟﻭﺠﻴﺎ)ﻋﻠﻲ ﺘﻘﻭﻡ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﻫﺫﻩ ﻤﻌﺎﺩﻟﺔ ﺇﻥ
  .ﺍﻟﻜﺒﻴﺭﺓ ﺍﻷﺭﺒﺎﺡ ﻟﻀﻤﺎﻥ ﺴﻨﻭﺍﺕ ﺜﻼﺙ ﺤﺩﻭﺩ ﻓﻲ ﻭﺍﻟﺼﺒﺭ ﺍﻟﻤﺸﺎﺭﻜﺔ ﺒﺭﻭﺡ ﺍﻟﺘﺤﻠﻲ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﻫﺫﻩ ﻟﻨﺠﺎﺡ ﻴﻠﺯﻡ
                                                           
 .noitaicossA  latipaC  erutneV naeporuE :ACVE  1
 ,serviL dnarG noitidé ,sevitcepsreP sulP & xuejnE tnemessitsevnI latipaC el ,atauotauoB eniddlE lemaK  2
 .37p ,5002 ,reglA
اﻷﺑﻌﺎد اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ ﻟﺮأس اﻟﻤﺎل اﻟﻤﺨﺎﻃﺮ، اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ اﻻﻟﻜﺘﺮوﻧﻴﺔ،      ﻋﺒﺪ اﻟﻤﺤﺴﻦ ﺑﻦ إﺑﺮاهﻴﻢ اﻟﺒﺪر، 3
  .       60:01، ﺍﻟﺴﺎﻋﺔ  9002/40/90 ، ﺒﺘﺎﺭﻴﺦlmth.38711_elcitra/11/30/8002/moc.tqela.www//:ptth 
   .90p ,9991 ,siraP ,acimonocE ,tnemessitsevnI latipaC te euqsiR latipaC ,nnamhceL naeJ 4
 .72p ,2002 ,ecnarF ,ruetidé onillauG ,euqsir latipac el rus riovas suoT ,toneguoM selliG 5
اﻟﻤﺘﻮﺳѧѧﻄﺔ ﻓѧѧﻲ ﻣﻮاﺟﻬѧѧﺔ ﻣﺸѧѧﻜﻞ اﻟﺘﻤﻮﻳѧѧﻞ، ورﻗѧѧﺔ ﻣﻘﺪﻣѧѧﺔ ﺿѧѧﻤﻦ اﻟﻤﻠﺘﻘѧѧﻰ اﻟѧѧﺪوﻟﻲ ﺣѧѧﻮل ﻣﺘﻄﻠﺒѧѧﺎت ﺗﺄهﻴѧѧﻞ ﻋﺒѧѧﺪ اﷲ إﺑﺮاهﻴﻤѧѧﻲ، اﻟﻤﺆﺳﺴѧѧﺎت اﻟﺼѧѧﻐﻴﺮة و  6
 -71اﻟﺸѧﻠﻒ، اﻟﺠﺰاﺋѧﺮ، ﻳѧﻮﻣﻲ  -اﻟﻤﺆﺳﺴﺎت اﻟﺼﻐﻴﺮة و اﻟﻤﺘﻮﺳﻄﺔ ﻓﻲ اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، آﻠﻴﺔ اﻟﻌﻠﻮم اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ و ﻋﻠﻮم اﻟﺘﺴﻴﻴﺮ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺣﺴﻴﺒﺔ ﺑﻦ ﺑﻮﻋﻠﻲ
  .983، ص 6002أﻓﺮﻳﻞ  81
  
 
 ﻤﺒﺩﺃ ﻋﻠﻰ ﻗﻴﺎﻤﻬﺎ ﻫﻭ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻟﻤﺎل ﺭﺃﺱ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺘﺄﺴﻴﺱ ﺍﻗﺘﺭﺍﺡ ﻋﻠﻴﻪ ﻴﻘﻭﻡ ﺍﻟﺫﻱ ﻓﺎﻷﺴﺎﺱ ﻭﻫﻜﺫﺍ
  :ﻲﺍﻟﻤﻭﺍﻟ ﺍﻟﺸﻜل ﻴﻭﻀﺤﻪ ﻤﺎ ﻭﻭﻫ ﺭ،ﻭﺍﻟﺨﺴﺎﺌ ﺍﻷﺭﺒﺎﺡ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﺸﺎﺭﻜﺔ
  




    
    
  
  
 .ﻫﻡ ﺍﻟﻤﺘﻌﺎﻤﻠﻭﻥ ﻓﻲ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ RCOﺤﻴﺙ 
     noitidé ,tnemessitsevni latipac te euqsir latipaC ,nnamhcaL naeJ : ECRUOS
 .71p , 9991,siraP ACIMONOCE
  
  :ﺃﻫﺩﺍﻑ ﻭ ﻤﺯﺍﻴﺎ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ: ﺍﻟﻤﻁﻠﺏ ﺍﻟﺜﺎﻨﻲ
  :ﺃﻫﺩﺍﻑ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ -1
  :ﻡ ﻓﻲ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻷﺨﺭﻯ ﺒﻬﺩﻑﺍﻨﺘﺸﺭﺕ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺘﻘﻨﻴﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﻭﻻﻴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺘﺤﺩﺓ ﺍﻷﻤﺭﻴﻜﻴﺔ ﺜ
  ﻤﻭﺍﺠﻬﺔ ﺍﻻﺤﺘﻴﺎﺠﺎﺕ ﺍﻟﺨﺎﺼﺔ ﺒﺎﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻱ؛ •
ﺍﻟﺘﻐﻠﺏ ﻋﻠﻰ ﻋﺩﻡ ﻜﻔﺎﻴﺔ ﺍﻟﻌﺭﺽ ﻤﻥ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻤﻭﺍل ﺒﺸﺭﻭﻁ ﻤﻼﺌﻤﺔ ﻤـﻥ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴـﺎﺕ  •
  ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻘﺎﺌﻤﺔ؛
ﺘﻭﻓﻴﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻟﻠﻤﺸﺭﻭﻋﺎﺕ ﺍﻟﺠﺩﻴﺩﺓ ﺃﻭ ﻋﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﻭ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺘﻭﺍﻓﺭ ﻟﺩﻴﻬﺎ ﺇﻤﻜﺎﻨﻴـﺎﺕ  •
  ﻨﻤﻭ ﻭ ﻋﺎﺌﺩ ﻤﺭﺘﻔﻊ؛
ﻙ ﻓﺈﻥ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﻫﻭ ﻁﺭﻴﻘﺔ ﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﻏﻴﺭ ﺍﻟﻘﺎﺩﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺘﺩﺒﻴﺭ ﺍﻷﻤﻭﺍل ﻭ ﺒﺫﻟ
ﻤﻥ ﺇﺼﺩﺍﺭﺍﺕ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ﺃﻭ ﺃﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﻋﺎﺩﺓ ﺒﺴﺒﺏ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻟﻌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺭﺘﺒﻁﺔ ﺒﺄﻋﻤﺎﻟﻬـﺎ، ﻭ ﻫـﺫﻩ 
  .ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻫﻲ ﻵﺠﺎل ﻁﻭﻴﻠﺔ ﻭ ﻏﻴﺭ ﺴﺎﺌﻠﺔ ﻭ ﺫﺍﺕ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻟﻌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻜﻥ ﺒﻌﻭﺍﺌﺩ ﻋﺎﻟﻴﺔ ﻨﺴﺒﻴﺎ
  :ﻤﺯﺍﻴﺎ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ -2
  1:ﺘﺘﻀﺢ ﻤﺯﺍﻴﺎ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﻜﺄﺴﻠﻭﺏ ﻟﻠﺘﻤﻭﻴل ﻓﻴﻤﺎ ﻴﻠﻲ
 ﺘﺄﺨﺫ ﻭ ، ﺍﻷﺼﻠﻴﻴﻥ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﻷﺼﺤﺎﺏ ﺸﺭﻴﻜﺔ ﺘﻜﻭﻥ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺭﺃﺴﻤﺎل ﺸﺭﻜﺔ ﺃﻥ ﺤﻴﺙ : ﺍﻟﻤﺸﺎﺭﻜﺔ - 
   .ﺴﻨﻭﻴﺎ ﺍﻹﺩﺍﺭﻴﺔ ﺍﻟﻤﺼﺎﺭﻴﻑ ﻤﻘﺎﺒل % 5,2 ﺇﻟﻰ ﺒﺎﻹﻀﺎﻓﺔ%  03 -% 51ﻤﻥ ﺍﻷﺭﺒﺎﺡ ﻤﻥ   ﻨﺴﺒﺔ
                                                           
، ﻳﺘﺎرﻳﺦ ln.mulu.wwwﻤﺎل اﻟﻤﺨﺎﻃﺮ آﺒﺪﻳﻞ ﻣﺴﺘﺤﺪث ﻟﺘﻤﻮﻳﻞ اﻟﻤﺆﺳﺴﺎت اﻟﺼﻐﻴﺮة و اﻟﻤﺘﻮﺳﻄﺔ ﻓﻲ اﻟﺠﺰاﺋﺮ،ﺑﺮﻳﺒﺶ اﻟﺴﻌﻴﺪ، رأس اﻟ 1
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ﺍﻟﺒﺤﺚ ﻋﻦ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ 
 ﺍﳌﻀﺎﻓﺔ
 
   
  
 
 ﻤﻔﻴـﺩ  ﺍﻟﻤﻤـﻭل  ﻴﻘﺩﻤﻪ ﺍﻟﺫﻱ ﺍﻟﻌﻤﻠﻲ ﺍﻟﺩﻋﻡ ﺃﻥ ﻜﻤﺎ ، ﺤﺼﻭﻟﻬﺎ ﺤﺎﻟﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺨﺴﺎﺭﺓ ﻤﻥ ﺠﺯﺀﺍ لﺘﺘﺤﻤ ﻜﻤﺎ
   ﺒﻌـﺩ  ﺇﻻ ﺍﻟﺤﺼـﺔ  ﺘﺒﺎﻉ ﻻ ﺤﻴﺙ ﺍﻷﺠل ﻁﻭﻴﻠﺔ  ﻟﻠﻤﺸﺎﺭﻜﺔ ﺍﻟﻤﺠﺎل ﺘﻔﺘﺢ ﻫﻲ ﻭ ، ﻨﺠﺎﺤﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﻴﺴﺎﻋﺩ ﻭ ﻟﻠﺸﺭﻜﺔ
 . ﺍﻷﺠـل  ﻗﺼـﻴﺭﺓ  ﺍﻟـﺩﻴﻭﻥ  ﻓـﻲ  ﻴﺘـﻭﻓﺭ  ﻻ ﻭﻫـﺫﺍ  ﺍﻟﻨﻤـﻭ  ﻭ ﺍﻹﻨﺘﺎﺝ ﻋﻠﻰ ﻗﺎﺩﺭﺓ ﻭﺘﺼﺒﺢ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺘﺴﺘﻭﻱ ﺃﻥ
 ﻋﺎﻟﻴـﺔ  ﺘﻜـﻭﻥ  ﺍﻟﺠﺩﻴـﺩﺓ  ﺍﻟﻤﺸﺎﺭﻴﻊ ﻤﻥ ﻓﻜﺜﻴﺭ ﺍﻟﻭﺍﻋﺩ ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻉ ﻻﺨﺘﻴﺎﺭ ﻓﺭﺼﺔ ﺍﻟﻤﻤﻭل ﺃﻤﺎﻡ : ﺍﻻﻨﺘﻘﺎﺀ           - 
  ﺘﺒﺤـﺙ  ﺍﻟﻘـﺭﺽ  ﺤﺎﻟﺔ ﻓﻲ ﺒﻴﻨﻤﺎ ﺃﺼﻭﻟﻬﺎ ﻗﻴﻤﺔ ﺭﻓﻊ ﻋﻠﻰ ﻗﺎﺩﺭﺓ ﻭ ، ﻋﺎﻟﻴﺔ ﻤﺘﻭﻗﻌﺔ ﺃﺭﺒﺎﺡ ﺫﺍﺕ ﻜﺫﻟﻙ ﻭ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ
 ﻟﻠﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ ﺘﻤﻨﺢ ﻓﻬﻲ ﺒﺎﻟﺘﺎﻟﻲ ﻭ ﺍﻟﺴﺩﺍﺩ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻘﺎﺩﺭﺓ ﺃﻱ ﺍﻟﻤﻠﻴﺌﺔ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﻋﻥ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﻭ  ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ
 . ﺍﺒﺘﻜﺎﺭ ﻁﺎﻗﺎﺕ ﺘﻤﺘﻠﻙ ﺘﻌﺩ ﻟﻡ ﺍﻟﺘﻲ ﺍﻟﻜﺒﻴﺭﺓ
 ﻭﺍﺤﺩﺓ ﺩﻓﻌﺔ ﻋﻠﻰ ﻟﻴﺱ ﻭ ﻤﺭﺍﺤل ﻋﻠﻰ ﻴﺘﻡ ﺍﻨﻪ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺒﺭﺃﺴﻤﺎل ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺨﺼﺎﺌﺹ ﻤﻥ : ﺍﻟﻤﺭﺤﻠﻴﺔ - 
 ﺞﻨﺘﺎﺌ ﻋﺭﺽ ﻓﻲ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻟﺼﺩﻕ ﻀﻤﺎﻥ ﻫﺫﺍ ﻭﻓﻲ ﺍﻟﻤﻤﻭل ﺍﻟﻰ ﺠﺩﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺴﺘﻔﻴﺩ ﻴﻠﺠﺄ ﻤﺭﺤﻠﺔ ﺃﻱ ﺍﻨﺘﻬﺎﺀ ﻓﺒﻌﺩ
  .ﻟﺨﺴﺎﺌﺭ ﺘﺭﺍﻜﻡ ﻗﺒل ﻭ ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻉ ﻓﺸل ﺤﻴﻥ ، ﺠﺩﻴﺩﺓ ﻓﺭﺹ ﺍﻋﻁﺎﺀ ﺸﺌﻨﻪ ﻤﻥ ﻫﺫﺍ ﻭ ﺍﻟﻤﻨﺠﺯﺓ ﺍﻻﻋﻤﺎل
 ﺃﻥ ﻴﻤﻜـﻥ  ﻤـﺎ  ﺒﺤﻴﺙ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﻤﺨﺘﻠﻔﺔ ﻤﺸﺎﺭﻴﻊ ﻋﺩﺓ ﻋﻠﻰ ﺘﻤﻭﻴﻠﻪ ﻴﻭﺯﻉ ﺃﻥ ﻟﻠﻤﻤﻭل ﻴﻤﻜﻥ : ﺍﻟﺘﻨﻭﻴﻊ - 
 ﺍﻟﻤﺭﺍﻗﺒـﺔ  ﺍﻥ ﻋﻠﻰ ﻓﻀﻼ ﻤﻨﻬﺎ ﻴﻘﻠل ﻓﺫﻟﻙ ﺍﻟﺨﺴﺎﺌﺭ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﺸﺎﺭﻜﺔ ﺇﻟﻰ ﺇﻀﺎﻓﺔ ﺁﺨﺭ ﻤﻊ ﺘﺭﺒﺤﻪ ﻤﺸﺭﻭﻉ ﻤﻊ ﺘﺨﺴﺭﻩ
 . ﺍﻟﻌﻭﺍﻗﺏ ﻤﺄﻤﻭﻨﺔ ﻏﻴﺭ ﻤﻐﺎﻤﺭﺍﺕ ﻓﻲ ﺍﻟﺩﺨﻭل ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻉ ﺘﺠﻨﺏ ﺍﻟﺸﺭﻴﻙ ﻤﻥ
 ﻻ ﺍﻟﺘﻲ ﻭ ﺨﺎﻁﺭﻤﺍﻟ ﻤﺭﺘﻔﻌﺔ ﻤﺸﺎﺭﻴﻊ ﺘﻤﻭﻴل ﻋﻠﻰ ﻗﺎﺩﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻤﻥ ﺍﻟﻨﻭﻉ ﻫﺫﺍ ﺇﻥ : ﺍﻟﺘﻁﻭﻴﺭ ﻭ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ - 
   ﻫـﺫﺍ  ﺜﺒـﺕ  ﻭﻗﺩ . ﺍﻟﻤﺭﺘﻔﻊ ﺍﻟﻌﺎﺌﺩ ﻭ ﺒﺎﻟﻤﻜﺎﺴﺏ ﺍﻟﺨﻁﺭ ﻫﺫﺍ ﻴﻌﻭﺽ ﻭ ، ﺍﻟﻘﺎﺩﺭﻭﻥ ﺍﻟﺭﻭﺍﺩ ﺇﻻ ﺨﻭﻀﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﻴﺘﺠﺭﺃ
 ﻜﺎﻨﺕ ﻭ " ﻏﻴﺭﻫﺎ ﻭ ﺠﻴﻨﻴﺘﻴﻙ ﻭ ﺍﻜﺴﺒﺭﻴﺱ ﻭﻟﻤﻴﺩﺭﺍل ﻜﻭﻤﺒﺎﺕ ﻭ ﻤﻴﻜﺭﻭﺴﻭﻓﺕ ﻭ ﻜﺄﺒل "ﻤﺒﺘﺩﺌﺔ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺘﻤﻭﻴل ﻓﻲ
 . ﺍﻟﺘﻘﻠﻴﺩﻴﺔ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻤﺼﺎﺩﺭ ﻟﻬﺎ ﺘﺘﺤﻤﺱ ﻟﻡ ﻭ ﻤﺠﻬﻭﻟﺔ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺍﻟﻘﺎﺌﻤﺔ ﺍﻟﺘﻘﻨﻴﺎﺕ
 ﻤﺎ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ ﻤﻥ ﺍﻟﻌﺩﻴﺩ ﻓﻴﺠﺫﺏ ، ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺘﺴﺘﻭﻱ ﺃﻥ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺸﺭﺍﻜﺔ ﺘﺴﺘﻤﺭ :ﺍﻟﻤﻠﻜﻴﺔ ﻗﺎﻋﺩﺓ ﺘﻭﺴﻴﻊ - 
 .ﺠﺩﻴﺩﺓ ﺃﺨﺭﻯ ﻤﺸﺎﺭﻴﻊ ﺍﻟﻤﺎل ﺭﺃﺱ ﺍﺭﺘﻔﺎﻉ ﻤﻥ ﺍﻟﻌﺎﺌﺩ ﻴﻤﻭل ﻭ ، ﻜﺄﺴﻬﻡ ﺘﻁﺭﺡ ﺃﻭ ﺤﻘﻘﺘﻪ
 ﻻ ﺍﻹﻨﺸـﺎﺀ  ﻤﺭﺤﻠﺔ ﻓﻲ ﺤﻴﺙ ﺍﻟﻤﺘﻭﺴﻁﺔ ﻭ ﺍﻟﺼﻐﻴﺭﺓ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺘﻤﻭﻴل ﻓﻲ ﺍﻟﻜﺒﻴﺭ ﺩﻭﺭﻫﺎ ﺇﻟﻰ ﺇﻀﺎﻓﺔ
 ﺩﻭﻥ ﻟﻬـﺎ  ﻗـﺭﻭﺽ  ﺘﻘـﺩﻴﻡ  ﻋﻥ ﺘﻤﺘﻨﻊ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﺃﻥ ،ﻜﻤﺎ ﺍﻟﻼﺯﻤﺔ ﺍﻷﻤﻭﺍل ﻤﻥ ﺍﻟﻜﺎﻓﻲ ﺍﻟﻘﺩﺭ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﻫﺫﻩ ﺘﻤﻠﻙ
 ﻤﺭﺤﻠـﺔ  ﺨﻼل ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﺭﺘﻔﺎﻉ ﺭﻏﻡ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﻟﻬﺫﻩ ﻴﻠﺯﻡ ﻤﺎ ﺘﻘﺩﻡ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺭﺃﺴﻤﺎل ﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﻟﻜﻥ ﻀﻤﺎﻨﺎﺕ
  . ﺀﺍﻹﻨﺸﺎ
  :ﻭ ﺭﻏﻡ ﻜل ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﺯﺍﻴﺎ ﺍﻟﺘﻲ ﻴﺘﻤﺘﻊ ﺒﻬﺎ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﻓﺈﻥ ﻟﻪ ﻋﺩﺓ ﻤﺨﺎﻁﺭ ﻨﺫﻜﺭ ﻤﻨﻬﺎ
 ﻤﺴـﺎﺭ  ﺘﻭﺠﻴﻪ ﻓﻲ ﻭﺍﻟﺘﺩﺨل ﺍﻟﻘﺭﺍﺭﺍﺕ ﻓﻲ ﻜﺎﻟﻤﺸﺎﺭﻜﺔ)ﺍﻟﻤﺸﺎﺭﻜﺔ  ﻋﻥ ﻟﻠﻤﺨﺎﻁﺭﻴﻥ ﺍﻟﻤﺘﻭﻟﺩﺓ ﺍﻟﺤﻘﻭﻕ -
   ؛(ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻉ
 ﻻ ﺃﻥ ﻴﻨﺒﻐـﻲ  ﻟﻜﻥ) ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭﻴﻥ ﺤﺼﺹ ﻻﺴﺘﺭﺩﺍﺩ ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻉ ﻨﺠﺎﺡ ﺤﺎﻟﺔ ﻓﻲ ، ﻤﺭﺘﻔﻌﺔ ﻤﺒﻠﻎ ﺘﻁﻠﺏ - 
ﻗﺒﻠـﻪ  ﺍﻟﺘـﻲ  ﺍﻟﻤﺠﺎﺯﻓـﺔ  ﻤﻘﺎﺒـل  ﺍﻟﻤﺒـﺎﻟﻎ  ﻫﺫﻩ ﺘﻌﺘﺒﺭ ﺤﻴﺙ ، ﺍﻟﻌﺩﺍﻟﺔ ﻤﻴﺯﺍﻥ ﻴﻘﻴﻡ ﻤﺎ ﺫﻟﻙ ﺃﻥ ﺍﻟﺤﺎل ﺒﻁﺒﻴﻌﺔ ﻨﻨﺴﻰ




ﻜﻤﺎ ﺘﺠﺩﺭ ﺍﻹﺸﺎﺭﺓ ﺇﻟﻰ ﺃﻥ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺍﻟﻨﺎﺸﺌﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻠﺠﺄ ﺇﻟﻰ ﺸـﺭﻜﺎﺕ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤـﺎل 
  1:ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﻟﺘﻤﻭﻴﻠﻬﺎ ﺘﺘﻤﻴﺯ ﺒـ
ﻗﺩﺭﺓ ﺘﻤﻭﻴل ﺫﺍﺘﻲ ﻏﻴﺭ ﻜﺎﻓﻴﺔ، ﻭ ﻀﻌﻑ ﻗﺩﺭﺓ ﺍﻟﺘﻔﺎﻭﺽ ﻤﻊ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ ﻭ ﺍﻟﻠﺠﻭﺀ ﺇﻟـﻰ  •
  ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ؛
ﻠﺔ ﻤﻊ ﺍﻟﺘﺤﻭﻻﺕ ﺍﻟﺤﺎﻟﻴﺔ، ﻭ ﻅﻬﻭﺭ ﺘﻜﻨﻭﻟﻭﺠﻴﺎﺕ ﺠﺩﻴﺩﺓ ﻓـﻲ ﺘﻠـﻙ ﻤﺤﻔﻅﺔ ﻨﺸﺎﻁﺎﺕ ﻗﻠﻴ •
  ﺍﻟﻨﺸﺎﻁﺎﺕ؛
ﻏﻴﺎﺏ ﺍﻟﺘﺴﻌﻴﺭﺓ ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻤﻊ ﻋﺠﺯ ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺤﻜﻡ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺼﺤﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ  •
  ﻟﻠﻤﺅﺴﺴﺔ؛
  ﻏﻴﺎﺏ ﺍﻷﺼﻭل ﺍﻟﻤﺎﺩﻴﺔ ﻜﻀﻤﺎﻥ ﻟﻠﻘﺭﻭﺽ ﺍﻟﺒﻨﻜﻴﺔ، ﺭﻏﻡ ﻭﺠﻭﺩ ﺃﺤﻴﺎﻨﺎ ﺃﺼﻭل ﻤﻌﻨﻭﻴﺔ؛ •
ﻟﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺍﻟﺩﺍﺨﻠﺔ، ﺍﻟﻤﻨﺘﻭﺝ ﺃﻭ ﺍﻟﺨﺩﻤﺔ، ﺃﻭ ﻋﺩﻡ ﺍﻟﺘﺄﻜﺩ ﻤﻥ ﻋﺩﺓ ﻋﻨﺎﺼﺭ ﻤﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ ﻜﺎ •
 .ﺤﺘﻰ ﺍﻟﻜﻔﺎﺀﺍﺕ ﺍﻟﺘﺴﻴﻴﺭﻴﺔ ﺍﻟﻔﻌﻠﻴﺔ
  
  :ﺇﺠﺭﺍﺀﺍﺕ ﻭ ﺃﻨﻤﺎﻁ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ: ﺍﻟﻤﻁﻠﺏ ﺍﻟﺜﺎﻟﺙ
  :ﺇﺠﺭﺍﺀﺍﺕ ﺘﻁﺒﻴﻕ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ -1
، ﻟﺫﻟﻙ 2ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭ ﻤﺘﺎﺒﻌﺔ ﺍﻷﻋﻤﺎل ﺇﻥ ﻭﻅﺎﺌﻑ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﻤﺭﺘﺒﻁﺔ ﺒﻤﺭﺍﺤل
  :ﻨﻤﻴﺯ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﻤﺭﺍﺤل ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ
  
 اﻟﻤﺎﻟﻴѧﺔ  اﻟﻤѧﻮارد  ﺑﺘﺠﻤﻴﻊ اﻟﺸﺮآﺔ هﺬﻩ ﺗﻘﻮم اﻟﻤﺨﺎﻃﺮ ﻣﺎل رأس ﺷﺮآﺔ ﻧﺸﺎط ﻣﻦ أوﻟﻰ ﻣﺮﺣﻠﺔ ﻓﻲ*             
  ؛ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ ﻭﺍﺠﺘﺫﺍﺏ ﺍﻟﻤﻭﺍﺭﺩ ﺠﻤﻊ ﻓﻲ ﻭﻤﻬﺎﺭﺘﻪ ﺔﻜﺍﻟﺸﺭ ﻟﻬﺫﻩ ﺍﻟﻤﻜﻭﻥ ﺍﻟﻔﺭﻴﻕ ﻗﺩﺭﺓ ﺘﻅﻬﺭ ﻭﻫﻨﺎ
 ﻁـﺭﻑ  ﻤـﻥ  ﺘﻘـﺩﻡ  ﺍﻟﺘـﻲ  ﺍﻟﺘﺭﺸﺢ ﻤﻠﻔﺎﺕ ﺇﺜﺎﺭﺓ ﻓﻲ ﻫﺩﻓﻬﺎ ﻴﺘﻤﺜل ﺍﻟﺘﻲ ﺍﻟﺒﺤﺙ ﻤﺭﺤﻠﺔ ﺘﺄﺘﻲ ﻭﺒﻌﺩﻫﺎ * 
  ؛ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﻤﺎل ﺭﺃﺱ ﺎﺕﻜﺸﺭ ﻓﻌﺎﻟﻴﺔ ﺘﻅﻬﺭ ﻭﻫﻨﺎ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻤﻥ ﺍﻟﻨﻭﻉ ﻟﻬﺫﺍ ﺍﻟﻁﺎﻟﺒﺔ ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻋﺎﺕ
 ﺍﺨﺘﺒـﺎﺭ  ﺒـﺈﺠﺭﺍﺀ  ﻭﺫﻟﻙ ﺍﻟﻤﺼﺩﺍﻗﻴﺔ ﺩﺭﺠﺔ ﺒﺤﺴﺏ ﺍﻟﺘﺭﺸﺢ ﻤﻠﻔﺎﺕ ﺘﺼﻨﻴﻑ ﻴﺘﻡ ﻤﻜﻤﻠﺔ ﻤﺭﺤﻠﺔ ﻭﻓﻲ* 
  ؛ﻤﻨﻬﺎ ﺴﺏﺍﻟﻤﻨﺎ ﻻﺨﺘﻴﺎﺭ ﻟﻠﻤﻠﻔﺎﺕ ﻤﻌﻤﻕ
 ﺍﻟﻤﺸـﺭﻭﻋﺎﺕ  ﻓﻲ ﺘﺩﺨﻠﻬﺎ ﻴﻔﻴﺔﻜ ﺃﻭ ﺸﻜل ﺘﺤﺩﻴﺩ ﻤﺭﺤﻠﺔ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﻤﺎل ﺭﺃﺱ ﺔﻜﺸﺭ ﺘﺼلﺒﻌﺩﻫﺎ * 
 ﺍﻟﻤﻨﺘﺠﺎﺕ ﺒﺘﺴﻭﻴﻕ ﺍﻟﻤﺘﻌﻠﻘﺔ ﺃﻭ ﻭﺍﻻﻨﻁﻼﻕ ﺍﻹﻨﺸﺎﺀ ﺒﻤﺭﺤﻠﺔ ﺍﻟﻤﺘﻌﻠﻘﺔ ﺍﻷﺨﺭﻯ، ﻭﺍﻟﻤﺴﺎﻋﺩﺍﺕ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺴﺘﻔﻴﺩﺓ
 ﻥ؛ﺁﺨﺭﻴ ﺎﺀﻜﺸﺭ ﻋﻥ ﺍﻟﺒﺤﺙ ﺃﻭ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﻤﻊ ﺍﻟﻌﻼﻗﺎﺕ ﻭﺘﺴﻬﻴل
 ﺒﺈﻋﺎﺩﺓ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﻤﺎل ﺭﺃﺱ ﺎﺕﻜﺸﺭ ﺘﻘﻭﻡ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴﻠﻲ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﻫﺫﺍ ﻤﻤﺎﺭﺴﺔ ﺇﻁﺎﺭ ﻓﻲ ﻴﺭﺓﺃﺨ ﻤﺭﺤﻠﺔﻜﻭ* 
  .ﺍﻟﺘﻤﻭﻴﻠﻲ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﻓﻲ ﺎﺘﻬﺎﻜﺍﺸﺘﺭﺍ ﻁﺭﺡ ﻟﺘﻌﻴﺩ ﺍﻟﻤﻤﻭﻟﺔ، ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻋﺎﺕ ﻤﻥ ﻟﻠﺨﺭﻭﺝ ﺎﺕﻜﺍﻻﺸﺘﺭﺍ ﺒﻴﻊ
  :ﺃﻨﻤﺎﻁ ﺘﻤﻭﻴﻼﺕ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ -2
                                                           
 .11p ,0002 ,ecnarF ,noitidé euqnaB euveR ,ytpiuqE etavirP & erèicnaniF eirénégnI ,firéhC rehdnoM 1
، ﻣﺪاﺧﻠﺔ ﺿﻤﻦ اﻟﻤﻠﺘﻘﻰ اﻟﻮﻃﻨﻲ اﻷول ﺣﻮل اﻟﻤﺆﺳﺴﺎت اﻟﺼﻐﻴﺮة و  EMP sed tnemecnanif te euqsiR latipaCﺧﻠﻴﻞ ﻋﺒﺪ اﻟﺮزاق،  2
  .63، ص 2002أﻓﺮﻳﻞ  9 -8اﻟﻤﺘﻮﺳﻄﺔ و دورهﺎ ﻓﻲ اﻟﺘﻨﻤﻴﺔ، آﻠﻴﺔ اﻟﻌﻠﻮم اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ و ﻋﻠﻮم اﻟﺘﺴﻴﻴﺮ، ﺟﺎﻣﻌﺔ اﻷﻏﻮاط، اﻟﺠﺰاﺋﺮ، 
  
 
 و اﻟﻤﺆﺳﺴѧﺎت  ﺑѧﻴﻦ  ﺎﻃﺮاﻟﻤﺨѧ  اﻗﺘﺴѧﺎم  أي ﺧѧﺎص  ﺑﺮأﺳѧﻤﺎل  ﺗﻤﻮﻳѧﻞ  هѧﻮ  اﻟﻤﺨѧﺎﻃﺮ  ﻣѧﺎل  رأس ﻣﺎﻟﻴѧﺎ 
 ﺒﻁﺭﻴﻘـﺔ  ﺘﻨﻤـﻭ  ﺍﻟﺘﻲ ﻭ ﺍﻟﻨﺎﺸﺌﺔ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺘﻤﻭل ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺭﺃﺴﻤﺎل ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﻭ ، ﻋﺎﻤﺔ ﺒﺼﻔﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﻴﻥ ﺎﺀﺍﻟﺸﺭﻜ
 ﺍﻟﻤﺭﺤﻠـﺔ  ﺤﺴﺏ ﺘﺨﺘﻠﻑ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺭﺃﺴﻤﺎل ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﻟﻜﻥ ﻓﻘﻁ ﺍﻟﻤﺘﻌﺎﻤﻠﻴﻥ ﻗﺒل ﻤﻥ ﺍﻟﻤﻨﺸﺄﺓ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﻤﻥ ﺃﺴﺭﻉ
  : ﺭﺌﻴﺴﺔ ﻤﺭﺍﺤل ﺃﺭﺒﻌﺔ ﻫﻲ ﻭ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﻓﻴﻬﺎ ﺍﻟﻤﻭﺠﻭﺩﺓ
 ؛ ﺍﻟﻭﺍﺴﻊ ﺒﻤﻌﻨﺎﻩ ﺍﻹﻨﺸﺎﺀ ﻤﺎلﺭﺃﺴ -
  ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ؛ ﺭﺃﺴﻤﺎل -
 ﺍﻟﻤﻠﻜﻴﺔ؛ ﺘﺤﻭﻴل ﺭﺃﺴﻤﺎل-
  . ﺍﻹﻨﻬﺎﺽ ﺃﻭ ﺍﻟﺘﺼﺤﻴﺢ ﺭﺃﺴﻤﺎل -
  :noitaerc .latipac:ﺍﻹﻨﺸﺎﺀ ﺭﺃﺴﻤﺎل -ﺃ
 ﺃﻤـل  ﻟـﺩﻴﻬﺎ  ﻭ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﻤﻥ ﺍﻟﻌﺩﻴﺩ ﺒﻬﺎ ﺘﺤﻴﻁ ﻤﺒﺘﻜﺭﺓ ﻨﺎﺸﺌﺔ ﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺘﻤﻭﻴل ﺍﻹﻨﺸﺎﺀ ﺭﺃﺴﻤﺎل ﻴﺘﻭﻟﻰ 
   :ﻤﺭﺤﻠﺘﻴﻥ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻤﺭﺤﻠﺔ ﺫﻩﻫ ﺘﻨﻘﺴﻡ ﻭ ﺍﻟﺘﻁﻭﺭ، ﻭ ﺍﻟﻨﻤﻭ ﻓﻲ ﺒﻴﺭﻜ
  :latipaC deeS / egaçroma ’d latipac :1ﺍﻻﻨﻁﻼﻕ ﻗﺭﺏ ﺃﻭ ﺍﻹﻨﺸﺎﺀ ﻗﺒل ﻤﺎ ﺭﺃﺴﻤﺎل* 
 ﻟﻠﺴـﻠﻌﺔ  ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻴـﺔ  ﺍﻟﻨﻤﺎﺫﺝ ﻭ ﺍﻟﻤﻌﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﻨﻤﺎﺫﺝ ﺘﻁﻭﻴﺭ ﻭ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺏ ﻭ ﺍﻟﺒﺤﺙ ﻨﻔﻘﺎﺕ ﻟﺘﻐﻁﻴﺔ ﻴﺨﺼﺹ 
 ﻟﺨﻁـﻭﺭﺓ  ﻨﻅﺭﺍ ﺼﻌﺏ ﺘﻤﻭﻴل ﻫﻭ ﻭ ﻋﻠﻴﻬﺎ، ﺍﻹﻗﺒﺎل ﻤﺩﻯ ﻤﻌﺭﻓﺔ ﻭ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻠﻌﺔ ﺘﺠﺭﻴﺏ ﺫﻟﻙﻜ ﻭ .ﺍﻟﺠﺩﻴﺩﺓ
  .ﺍﻟﻤﺭﺤﻠﺔ ﻫﺫﻩ ﻓﻲ ﻗﺎﻨﻭﻨﻲ ﻴﺎﻥﻜ ﻟﻬﺎ ﻟﻴﺱ ﻤﺅﺴﺴﺔ ﻟﺩﻯ ﺍﻟﻔﺸل ﺍﺤﺘﻤﺎل
  :egarraméd ed latipac ﺍﻻﻨﻁﻼﻕ ﺭﺃﺴﻤﺎل* 
 ﻤﺭﺤﻠـﺔ  ﻓـﻲ  ﺍﻟﻤﺸـﺭﻭﻋﺎﺕ  ﻟﺘﻤﻭﻴل ﻭﻴﺨﺼﺹ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺭﺃﺴﻤﺎل ﻟﺘﺩﺨل ﺍﻷﺴﺎﺴﻴﺔ ﺍﻟﻤﺭﺤﻠﺔ ﻴﻤﺜل  
 :ﻤﺭﺤﻠﺘﻴﻥ ﺇﻟﻰ ﺒﺩﻭﺭﻩ ﻴﺘﻔﺭﻉ ﻭ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﺒﺩﺍﻴﺔ ﻓﻲ ﺃﻭ ,ﺍﻹﻨﺸﺎﺀ
 ﺜـﻡ  ﺍﻟﻤﺸـﺭﻭﻉ  ﻟﺤﻴـﺎﺓ  ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻴﺔ ﺍﻟﺒﺩﺍﻴﺔ ﻗﺒل ﻤﺎ ﻤﺭﺤﻠﺔ ﻴﻐﻁﻲ ﺍﻟﺫﻱ ﺍﻟﻀﻴﻕ ﺒﻤﻌﻨﺎﻩ ﺍﻟﺒﺩﺍﻴﺔ ﺃﻭ ﺍﻻﻨﻁﻼﻕ
 ﺍﻟﺘـﻲ  ﺍﻟﻤﺨـﺎﻁﺭ  لﻜ ﺍﻟﻤﺭﺤﻠﺔ ﻫﺫﻩ ﻭﺘﺠﻤﻊ ، ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻴﺔ ﺍﻟﺒﺩﺍﻴﺔ ﻨﻔﻘﺎﺕ ﺘﻐﻁﻲ ﺍﻟﺘﻲ ﻭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻤﻥ ﺍﻷﻭﻟﻰ ﺍﻟﻤﺭﺤﻠﺔ
 ﻫـﺫﻩ  ﺨـﻼل  ﻭﻉﺍﻟﻤﺸﺭ ﻴلﺘﻤﻭ ﺘﻘﺒل ﺍﻟﺘﻲ ﺍﻟﻭﺤﻴﺩﺓ ﻫﻲ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺭﺃﺴﻤﺎل ﺎﺕﺸﺭﻜ ﻭ ﺠﺩﻴﺩ ﻤﺸﺭﻭﻉ ﻤﻨﻬﺎ ﻴﻌﺎﻨﻲ
   .ﺍﻟﻤﺭﺤﻠﺔ
  :tnemeppolevéd ed latipacﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ  ﺭﺃﺴﻤﺎل -ﺏ
 ﻴﻘﺎﺒل ﻭﻟﻜﻨﻪ ، ﺍﻹﻴﺭﺍﺩﺍﺕ ﺘﻭﻟﻴﺩ ﺃﻱ ﺍﻹﻨﺘﺎﺠﻴﺔ ﻤﺭﺤﻠﺔ ﺒﻠﻎ ﻗﺩ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴﻠﻴﺔ ﺍﻟﻤﺭﺤﻠﺔ ﻫﺫﻩ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻉ ﻴﻜﻭﻥ 
 ﺍﻟـﺫﻱ  ﻊﺍﻟﺘﻭﺴ ﻭ ﺍﻟﻨﻤﻭ ﻓﻲ ﺁﻤﺎﻟﻪ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﻤﻥ ﻴﺘﻤﻜﻥ ﺤﺘﻰ ﺨﺎﺭﺠﻴﺔ ﺘﻤﻭﻴل ﻤﺼﺎﺩﺭ ﺇﻟﻰ ﻴﻠﺠﺄ ﺘﺠﻌﻠﻪ ﻤﺎﻟﻴﺔ ﻀﻐﻭﻁﺎ
  . ﺎﺴﻨﻭﻴ %-01% 5ﺒﻴﻥ ﻤﺘﻭﺴﻁﻪ ﻴﺘﺭﺍﻭﺡ
 ﺨﺎﺭﺠﻴـﺎ  ﺍﻭ، ﺍﻟﺦ...ﺍﻟﺘﺴﻭﻴﻘﻴﺔ ﻗﺩﺭﺘﻬﺎ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﺃﻭ ﺍﻹﻨﺘﺎﺠﻴﺔ ﻗﺩﺭﺍﺘﻬﺎ ﺯﻴﺎﺩﺓﻜ ) ﺩﺍﺨﻠﻴﺎ ﻴﻜﻭﻥ ﺃﻥ ﺇﻤﺎ ﺍﻟﻨﻤﻭ ﻫﺫﺍ
  (ﺍﻟﺦ.. ﻤﻨﺘﺠﺎﺕ ﺘﺼﺭﻴﻑ ﺃﻭ ، ﺃﺴﻭﺍﻕ ﺘﻨﻭﻴﻊ ﺃﻭ ، ﺃﺨﺭﻯ ﻟﻤﺸﺎﺭﻴﻊ ﻤﻤﻠﻭﻙ ﻓﺭﻉ ﺁﻭ ، ﻤﺸﺭﻭﻉ ﺘﺴﺎﺏﻜﺎﻜ)
 ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺘﺘﺠﻪ ﺍﻟﻤﺭﺤﻠﺘﻴﻥ ﻫﺎﺘﻴﻥ ﺨﻼل ﺤﻴﺙ ﺍﻟﻨﻀﺞ ﻭ ﻟﺘﻁﻭﺭﺍ ﻤﺭﺤﻠﺘﻲ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺭﺃﺴﻤﺎل ﻴﻐﻁﻲ ﻤﺎﻜ
 ﻋﻠـﻰ  ﺍﻟﻘـﺩﺭﺓ  ﺍﻟﻤﺸـﺭﻭﻋﺎﺕ  ﻭﺘﻜﺘﺴﺏ .ﻤﻠﻤﻭﺴﺎ ﺩﻭﺭﺍ ﻴﻠﻌﺏ ﺍﻟﺫﺍﺘﻲ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻭ ،ﻭﺍﻀﺤﺔ ﺒﻁﺭﻴﻘﺔ ﺍﻟﺘﻨﺎﻗﺹ ﺇﻟﻰ
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 ﻓـﻲ  ﺍﻟﻤﺨـﺎﻁﺭ  ﻤﺎل ﺭﺃﺱ ﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺩﻭﺭ ﻤﻌﻬﺎ ﻓﻴﺒﺩﺃ ،ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ ﺴﺩﺍﺩ ﺍﻟﺫﺍﺘﻴﺔ ﺇﻤﻜﺎﻨﻴﺘﻬﺎ ﺘﻀﻤﻥ ﺤﻴﺙ ﺍﻻﺴﺘﺩﺍﻨﺔ،
  :ﺒﺠﻼﺀ ﺫﻟﻙ ﻴﻭﻀﺢ ﺍﻟﺘﺎﻟﻲ ﺍﻟﺠﺩﻭل ﻭ.ﺍﻟﺘﻘﻠﻴﺩﻴﺔ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻟﻭﺴﺎﺌل ﻓﺸﻴﺌﺎ ﺸﻴﺌﺎ ﻟﺴﺎﺤﺔﺍ ﺔﻜﺘﺎﺭ ﺘﺩﺭﻴﺠﻴﺎ ﺍﻟﺘﻭﺍﺭﻱ
  :ﻤﺭﺍﺤل ﻨﻤﻭ ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻉ ﻭ ﻤﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل:  20ﺍﻟﺠﺩﻭل ﺭﻗﻡ  
  ﻤﺭﺍﺤل ﻨﻤﻭ ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻉ         
  ﻤﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل 
  ﺍﻟﻨﻀﺞ  ﺍﻟﺘﻁﻭﺭ  ﺍﻟﺘﻭﺴﻊ  ﺍﻹﻨﺸﺎﺀ
  ﻜﺎﻓﻲ  ﻨﺴﺒﻲ  ﻏﻴﺭ ﻜﺎﻓﻲ  ـ  ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﺫﺍﺘﻲ
ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤـــ ــﺎل 
  ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ
ﺭﺓ ﻋﻠﻴ ــﻪ ﻗﺎﺼ ــ
  ﺒﻤﻔﺭﺩﻫﺎ
  ـ  ﻫﺎﻡ  ﺠﻭﻫﺭﻱ
  ﻤﻤﻜﻨﺔ ﺒﺩﺭﺠﺔ ﺃﻜﺒﺭ  ﻤﻤﻜﻨﺔ  ﺼﻌﺒﺔ  ﻤﺴﺘﺤﻴﻠﺔ  ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ
  ﺃﻗل ﻗﻭﺓ  ﻗﻭﻴﺔ  ﻤﺭﺘﻔﻌﺔ  ﻤﺭﺘﻔﻌﺔ ﺠﺩﺍ  ﺩﺭﺠﺔ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭﺓ
ﻤﻭﺠـﻭﺩﺓ ﺒﺩﺭﺠـﺔ   ﻤﺘﺎﺒﻌﺔ ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻋﺎﺕ
  ﻜﺒﻴﺭﺓ
ﻫﺎﻤـ ـﺔ ﻟﺒﻴـ ـﻊ   ﻀﻌﻴﻔﺔ  ﻤﺘﻭﺍﻀﻌﺔ ﻨﺴﺒﻴﺎ
  ﺍﻟﻤﺴﺎﻫﻤﺎﺕ
  .50ﺒﺭﻴﺒﺵ ﺍﻟﺴﻌﻴﺩ، ﻤﺭﺠﻊ ﺴﺒﻕ ﻜﺭﻩ، ﺹ: ﺍﻟﻤﺼﺩﺭ
             noisseccus uo noissimsnart -latipac :ﺍﻟﻤﻠﻜﻴـﺔ  ﺘﺤﻭﻴـل  ﺃﻭ ﺘﻌﺎﻗـﺏ  ﺭﺃﺴـﻤﺎل  -ﺝ 
 ﻓﻌﻼ ﻗﺎﺌﻡ ﻤﺸﺭﻭﻉ ﺘﺤﻭﻴل ﺃﻭ ، ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻉ ﻟﺭﺃﺴﻤﺎل ﺍﻟﻤﺎﻟﻜﺔ ﺍﻷﻏﻠﺒﻴﺔ ﺘﻐﻴﻴﺭ ﻋﻨﺩ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻤﻥ ﺍﻟﻨﻭﻉ ﻫﺫﺍ ﻴﺴﺘﻌﻤل
 ﻤﺅﺴﺴـﺎﺕ  ﺘﻬﺘﻡ ﺍﻟﻤﺭﺤﻠﺔ ﻫﺫﻩ ﺨﻼل ﺒﺎﻟﺘﺎﻟﻲ ﻭ ﻗﺎﺌﻤﺔ ﻤﺸﺎﺭﻴﻊ ﻋﺩﺓ ﺸﺭﺍﺀﺇﻟﻰ  ﺘﺭﻤﻲ ﻤﺎﻟﻴﺔ ﻗﺎﺒﻀﺔ ﺔﺸﺭﻜ ﺇﻟﻰ
 ﺠﺩﻴـﺩﺓ  ﻤﺠﻤﻭﻋﺔ ﺇﻟﻰ ، ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻉ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ ﺍﻟﺴﻠﻁﺔ ﺘﺤﻭﻴل ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺒﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺭﺃﺴﻤﺎل
 :ﻴﻠﻲ ﻓﻴﻤﺎ ﻋﺎﺩﺓ ﺘﺘﻤﺜل ﺍﻟﻤﻼﻙ ﻤﻥ
 ﺍﺤـﺩ  ﻋﻥ ﺍﻟﺘﺨﻠﻲ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﻴﻥ ﺭﻏﺒﺔ ﺇﺒﺩﺍﺀ ﺤﺎﻟﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻉ ﻓﻲ ﺍﻹﺠﺭﺍﺀ ﺃﻭ ﺍﻹﺩﺍﺭﻱ ﺍﻟﻔﺭﻴﻕ -
 ( ﻓﺭﻭﻋﻪ
 ؛ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻉ ﻟﺘﻁﻭﻴﺭ ﺩﻓﻌﺎ ﺜﺭﺍﻷﻜ ﺍﻟﻤﺴﺎﻫﻤﻴﻥ ﺤﺩﺃ -
 ﺍﻟﻭﺭﺜـﺔ  ﻤـﻥ  ﺍﻟﻌﺩﻴـﺩ  ﺎﺘﺎﺭﻜ ﺘﻭﻓﻲ ﻗﺩ ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻉ ﺼﺎﺤﺏ ﻴﻜﻭﻥ ﺤﻴﺙ ﺘﺤﻤﺴﺎ ﺜﺭﺍﻷﻜ ﺍﻟﻭﺭﺜﺔ ﺤﺩﺃ -
 ﺍﻷﻓﻀـل  ﻤـﻥ  ﻨﺸﺎﻁﻬﺎ، ﻋﺭﻗﻠﺔ ﻋﺩﻡ ﻟﻀﻤﺎﻥ ﻭ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ، ﻨﺸﺎﻁ ﺍﺴﺘﻤﺭﺍﺭ ﻓﻲ ﺍﻟﺭﻏﺒﺔ ﻡﻟﺩﻴﻬ ﻟﻴﺴﺕ ﺒﻌﻀﻬﻡ
 ﺔﺸـﺭﻜ  ﺘﺩﺨل ﻭ ﺍﻟﺨﺎﺼﺔ، ﺍﻷﻤﻭﺍل ﻔﺎﻴﺔﻜ ﻋﺩﻡ ﺒﻭﺍﻗﻊ ﻴﺼﻁﺩﻡ ﻫﺫﻩ ﻟﻜﻥ .ﺍﻵﺨﺭﻴﻥ ﺍﻟﻭﺭﺜﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﻠﻜﻴﺔ ﻴﺯﺘﺭﻜ
 ﺘﻤـﻨﺢ  ﻭ ﺍﻹﺸﺭﺍﻑ ﺘﺤﻭﺯ ﻗﺎﺒﻀﺔ ﻤﺎﻟﻴﺔ ﺔﺸﺭﻜ ﺘﻜﻭﻴﻥ ﻋﺒﺭ ﺫﻟﻙ ﻴﺘﻡ ﻭ ﺍﻟﺘﺤﻭﻴل ﻤﺭﺤﻠﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺭﺃﺴﻤﺎل
 ﻓـﻲ  ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ ﺎﺀﺍﻟﺸﺭﻜ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻤﻠﻜﻴﺔ ﺘﻨﺘﻘل ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻻﻟﺘﺯﺍﻤﺎﺕ ﺴﺩﺍﺩ ﺒﻌﺩ ﻭ .ﺎﺀﻟﻠﺸﺭﻜ ﻗﺭﻭﻀﺎ ﺔﺍﻟﺸﺭﻜ ﻫﺫﻩ
  ؛ﺍﻟﻤﺘﻔﺭﻋﺔ ﺔﺍﻟﺸﺭﻜ
 ﺭﺃﺴـﻤﺎل  ﻴﺨﺼـﺹ tnemenruoter latipac 1 : ﺍﻟﺘﺩﻭﻴﺭ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺃﻭ ﺍﻟﺘﺼﺤﻴﺢ ﺭﺃﺴﻤﺎل -ﺩ
 ﺍﻟﺫﺍﺘﻴـﺔ  ﺍﻹﻤﻜﺎﻨﻴـﺎﺕ  ﻟـﺩﻴﻬﺎ  ﺘﺘﻭﻓﺭ ﻭ ، ﺨﺎﺼﺔ ﺒﺼﻌﻭﺒﺎﺕ ﺘﻤﺭ ﻟﻜﻨﻬﺎ ﻭ ﻓﻌﻼ ﺍﻟﻘﺎﺌﻤﺔ ﻟﻠﻤﺸﺭﻭﻋﺎﺕ ﺍﻟﺘﺼﺤﻴﺢ
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 ﺘﻌﻴـﺩ  ﺤﺘـﻰ  ﺒﻴﺩﻫﺎ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺭﺃﺴﻤﺎل ﻤﺅﺴﺴﺔ ﻓﺘﺄﺨﺫ ﻤﺎﻟﻲ ﺇﻨﻬﺎﺽ ﺇﻟﻰ ﺘﺤﺘﺎﺝ ﻓﺈﻨﻬﺎ ﻟﺫﻟﻙ ، ﻋﺎﻓﻴﺘﻬﺎ ﻻﺴﺘﻌﺎﺩﺓ
  ؛ﺃﺭﺒﺎﺡ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﻋﻠﻰ ﻗﺎﺩﺭﺓ ﺘﺼﺒﺢ ﻭ ﺍﻟﺴﻭﻕ، ﻓﻲ ﺠﺩﻴﺩ ﻤﻥ ﺘﺴﺘﻘﺭ ﻭ ، ﺃﻤﻭﺭﻫﺎ ﺘﺭﺘﻴﺏ
  
  :ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﻭ ﺍﻟﺠﻬﺎﺯ ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻲ: ﺍﻟﻤﻁﻠﺏ ﺍﻟﺭﺍﺒﻊ
  1:ﺎل ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﻤﻥ ﻋﺩﺓ ﺠﻭﺍﻨﺏ ﺃﻫﻤﻬﺎ ﻴﺴﺘﻔﻴﺩ ﺍﻟﺠﻬﺎﺯ ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻲ ﻤﻥ ﺇﻨﺸﺎﺀ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤ 
ﻋﻤﻼﺌﻬﺎ ﺍﻟﻤﺘﻌﺜﺭﻴﻥ ﺒﺘﻭﻓﻴﺭ ﻤﻭﺍﺭﺩ ﻤﺎﻟﻴﺔ ﺇﻀﺎﻓﻴﺔ ﻟﻬﻡ ﻭﺤﻴـﺙ ﻻ  ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﻓﻲ ﺇﻗﺎﻟﺔﻤﺴﺎﻋﺩﺓ  9
ﺇﻗﺭﺍﺽ ﺃﻭ ﺍﻟﻤﺴﺎﻫﻤﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻋﺎﺕ ﻨﺘﻴﺠﺔ ﻟﻠﻘﻴﻭﺩ ( ﺤﺎﻻﺕﻓﻲ ﺒﻌﺽ ﺍﻟ)ﺘﺴﺘﻁﻴﻊ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ 
  ؛ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻔﺭﻀﻬﺎ ﻨﻅﻡ ﺍﻟﻌﻤل ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻲ
ﻟـﺩﻯ ﺍﻟﺒﻨـﻭﻙ ﺍﻹﻤﻜﺎﻨﻴـﺎﺕ  ﺭﺤﻴﺙ ﻻ ﻴﺘـﻭﺍﻓ  ﻭﺍﻟﻤﻌﻭﻨﺔ ﺍﻟﻔﻨﻴﺔ ﻭﺍﻹﺩﺍﺭﻴﺔ ﻟﻌﻤﻼﺀ ﺘﻭﻓﻴﺭ  9
  ؛ﺍﻟﻼﺯﻤﺔ ﻟﺘﻭﻓﻴﺭ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﻌﻭﻨﺔ
 ﺭﺎ ﻻ ﻴﺘﻭﺍﻓﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻋﺎﺕ ﺍﻟﺼﻐﻴﺭﺓ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺘﻭﺍﻓﺭ ﻟﺩﻴﻬﺎ ﺇﻤﻜﺎﻨﻴﺎﺕ ﺍﻟﻨﻤﻭ ﻭﺍﻟﺘﻁﻭﺭ ﺒﻴﻨﻤ 9
ﻟﺩﻴﻬﺎ ﺍﻟﻀﻤﺎﻨﺎﺕ ﺍﻟﻜﺎﻓﻴﺔ ﻟﻼﻗﺘﺭﺍﺽ ﻤﻥ ﺍﻟﺠﻬﺎﺯ ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻲ ﻭﻤـﻥ ﺜـﻡ ﻴﻤﻜـﻥ ﻟﻠﺠﻬـﺎﺯ 
  ؛ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻲ ﻓﻲ ﻤﺭﺍﺤل ﻻﺤﻘﺔ ﺩﺨﻭل ﻤﺠﺎل ﺘﻤﻭﻴل ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻋﺎﺕ
ﺘﻌـﺩ  ﺘﻤﻭﻴل ﺘﻁﺒﻴﻕ ﺍﻻﺒﺘﻜﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﺠﺩﻴﺩﺓ ﻭﺼﻨﺎﻋﺔ ﺍﻟﺒﺭﻤﺠﻴﺎﺕ ، ﻭ ﻫﻲ ﻤﺸـﺭﻭﻋﺎﺕ ﻻ  9
ﺘـﻭﺍﻓﺭ ﺍﻟﻘـﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ  ﺠﺎﺫﺒﺔ ﻟﻠﺒﻨﻭﻙ ﺃﻤﺎ ﻻﺭﺘﻔﺎﻉ ﺩﺭﺠﺔ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭﺓ ﺒﻬـﺎ ﺃﻭ ﻟﻌـﺩﻡ 
ﻭﺍﻟﻀﻤﺎﻨﺎﺕ ﻷﺼﺤﺎﺏ ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻋﺎﺕ ، ﻭﺜﻡ ﻴﺤﺘﺎﺝ ﺘﻁﺒﻴﻕ ﺍﻟﻤﺒﺘﻜﺭﺍﺕ ﺇﻟﻰ ﻤﺴﺎﻨﺩﺓ ﺸﺭﻜﺎﺕ 
ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﻭﻓﻰ ﺤﺎﻟﺔ ﻨﺠﺎﺤﻬﺎ ﻓﺎﻨﻪ ﻴﻤﻜﻥ ﻟﻠﺒﻨﻭﻙ ﺩﺨﻭل ﻤﺠﺎل ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻟﻬـﺫﻩ 
  ؛ﻥ ﺘﺘﻭﺍﻓﺭ ﻟﺩﻴﻬﺎ ﺍﻟﺸﺭﻭﻁ ﺍﻟﻼﺯﻤﺔﺃﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻋﺎﺕ ﻭﺒﻌﺩ 
ﻤﺎل ﺍﻟﻌﺎﻡ ﺍﻟﺘﻲ ﻴﺘﻡ ﺇﺩﺭﺍﺠﻬﺎ ﻓﻲ ﺒﺭﻨـﺎﻤﺞ ﺍﻟﻤﺴﺎﻋﺩﺓ ﻓﻲ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﻫﻴﻜﻠﺔ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﻗﻁﺎﻉ ﺍﻷﻋ 9
   .ﺍﻟﺨﺼﺨﺼﺔ ﻤﻤﺎ ﻴﺅﺩﻯ ﺇﻟﻰ ﺘﺼﺤﻴﺢ ﻤﺴﺎﺭﻫﺎ ﻭﺘﺴﺩﻴﺩ ﺩﻴﻭﻨﻬﺎ ﻟﻠﺒﻨﻭﻙ
ﻓﻘﺩ ﺜﺒﺕ ﻋﺎﻟﻤﻴﺎ، ﻭ ﻓﻲ ﺃﻏﻠﺏ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻴﺔ ﺨﺎﺼﺔ، ﺃﻥ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺘﺸـﻜﻭ ﻤـﻥ 
ﻓـﻲ  ﻨﻘﺹ ﻓﺎﺩﺡ ﻓﻲ ﺍﻷﻤﻭﺍل ﺍﻟﺨﺎﺼﺔ، ﻭ ﺃﻥ ﺍﺴﺘﻌﻤﺎل ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﻜﺘﻘﻨﻴﺔ ﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻡ ﺘﻜﻥ ﺍﻟﺤـل 
ﺒﺩﺍﻴﺔ ﺍﻷﻤﺭ ﻭ ﻟﻜﻥ ﻤﻊ ﻤﺭﻭﺭ ﺍﻟﺯﻤﻥ ﺃﺼﺒﺢ ﻀﺭﻭﺭﻱ ﺠﺩﺍ ﻓﻲ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﺼﻐﻴﺭﺓ ﻭ ﺍﻟﻤﺘﻭﺴـﻁﺔ 
  .ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺨﺼﻭﺹ
ﻭ ﺒﻤﺎ ﺃﻨﻪ ﻭﺠﺩ ﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ، ﻓﺄﺼﺒﺢ ﻴﺴـﻤﻰ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤـﺎل 
ﻰ ﺍﻟﻤﺩﻴﻭﻨﻴﺔ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ، ﻭ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﻫﻭ ﺠﺯﺀ ﻤﻥ ﻤﻜﻭﻨﺎﺘﻪ، ﺤﻴﺙ ﺃﺼﺒﺢ ﻴﻘﻠل ﻤﻥ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻋﻠ
  .ﻭ ﺍﻟﺘﻭﺠﻪ ﺇﻟﻰ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﻭﺍل ﺍﻟﺨﺎﺼﺔ ﻤﻥ ﺃﺠل ﺍﻟﺘﻁﻭﺭ ﻭ ﺍﻟﺘﻨﻅﻴﻡ ﺃﻜﺜﺭ
                                                           




ﻭ ﻴﺴﺎﻋﺩ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﻋﻠﻰ ﺨﻠﻕ ﻭ ﺘﻁﻭﻴﺭ ﻤﺤﻴﻁ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻤﻼﺌﻡ ﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ 
ﺠﺩﻴﺩﺓ ﺃﻭ ﻤﻭﺠﻭﺩﺓ، ﺴﻭﺍﺀ ﻟﺘﻘﻭﻴﺔ ﺃﻤﻭﺍﻟﻬﺎ ﺍﻟﺨﺎﺼﺔ ﺃﻭ ﻟﺘﻭﻓﻴﺭ ﺘﻤﻭﻴل ﻗﺎﺩﺭ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﺒﺘﻜﺎﺭ ﺒﺎﻋﺘﺒﺎﺭﻩ ﻤﺤـﺭﻙ 
  .ﻭ ﺩﺍﺨل ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔﺍﻟﻨﻤ
ﻭ ﺭﻏﻡ ﻜل ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﺯﺍﻴﺎ ﻟﻠﺒﻨﻭﻙ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻴﺔ ﻓﻲ ﻅل ﺘﻭﺍﺠﺩ ﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻤﺨـﺎﻁﺭ ﻓـﻲ 
  ﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ، ﺇﻻ ﺃﻥ ﺍﺨﺘﻴﺎﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺒﻭﺍﺴﻁﺔ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻴﺔ ﺃﻭ ﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل 
ﺠﻬﺔ ﻭ ﺘﺨﻔﻴﺽ ﺍﻟﺘﻜـﺎﻟﻴﻑ ﻤـﻥ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﻴﺨﻀﻊ ﻟﻤﻌﺎﻴﻴﺭ، ﻴﺒﺤﺙ ﻓﻴﻬﺎ ﻜل ﻁﺭﻑ ﻋﻠﻰ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﺍﻟﻌﺎﺌﺩ ﻤﻥ 
ﻭ ﻤﻥ ﻤﻌﺭﻓﺔ ﺫﻟﻙ ﻴﻤﻜﻥ ﻟﻨﺎ ﺇﺠﺭﺍﺀ ﻤﻘﺎﺭﻨﺔ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺒﻭﺍﺴﻁﺔ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻴﺔ ﻭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴـل .ﺠﻬﺔ ﺃﺨﺭﻯ



















  :ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭﻤﻘﺎﺭﻨﺔ ﺒﻴﻥ ﻤﻌﺎﻴﻴﺭ ﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﻭ ﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل :   30ﺍﻟﺠﺩﻭل ﺭﻗﻡ  
  ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻴﺔ  ﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻟﻤﻌﺎﻴﻴﺭ
 
  ﻗﺭﺍﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل -1
  ﻨﻭﻋﻴﺔ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ -
  ﺴﻭﻕ/ ﻤﻨﺘﻭﺝ: ﺍﻟﺜﻨﺎﺌﻴﺔ -




  ﺁﻓﺎﻕ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﻤﻀﺎﻓﺔ -
 
  ﻤﺒﺭﺭﺍﺕ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ -2
ﺍﻟﻤﺭﺩﻭﺩﻴ ــﺔ ﻓ ــﻲ ﺍﻵﺠ ــﺎل  -
ﺍﻟﻤﺘﻭﺴﻁﺔ ﻭ ﺍﻟﻁﻭﻴﻠﺔ ﻤﻥ ﺨـﻼل 
  . ﻥ ﻓﺎﺌﺽ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔﺍﻟﺘﻨﺎﺯل ﻋ
ﺘﺴﺩﻴﺩ ﺍﻟﻘـﺭﺽ ﻓـﻲ ﺁﺠـﺎل  -
  .ﺍﻻﺴﺘﺤﻘﺎﻕ
ﺩﻭﺭ ﻓﻌﺎل، ﻤﻬـﺘﻡ ﺒﻤﺭﺩﻭﺩﻴـﺔ  - ﺍﻟﺴﻠﻭﻙ ﺍﺘﺠﺎﻩ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ -3
ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻉ، ﺸﺎﺭﻙ ﻓـﻲ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﻭ 
  .ﻀﻤﺎﻥ ﺍﻟﺭﻗﺎﺒﺔ ﺍﻟﻤﺴﺘﻤﺭﺓ
ﺩﻭﺭ ﺴﻠﺒﻲ ﻏﻴﺭ ﻓﻌﺎل ﻻ ﻴﻬﺘﻡ  -
ﺇﻻ ﺒﺎﻟﺘﺴﺩﻴﺩﺍﺕ ﻓـﻲ ﺍﻟﻤﻭﺍﻋﻴـﺩ 
  .ﺍﻟﻤﺘﻔﻕ ﻋﻠﻴﻬﺎ
ﺎل ﺘﺘﺩﺨل ﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤ  ـ - ﺤﺠﻡ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ -4
ﺍﻟﻤﺨ ــﺎﻁﺭ ﻓ ــﻲ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴ ــﺎﺕ 
ﺍﻟﺼ ــﻐﻴﺭﺓ ﻭ ﺍﻟﻤﺘﻭﺴ ــﻁﺔ ﺩﻭﻥ 
  .ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﻜﺒﺭﻯ
ﺘﻔﻀﻴل ﺘﻤﻭﻴـل ﺍﻟﻤﺅﺴﺴـﺎﺕ  -
ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺍﻟﻜﺒﺭﻯ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻤﻠـﻙ 
  .ﺍﻟﻀﻤﺎﻨﺎﺕ ﺍﻟﻼﺯﻤﺔ
ﺘﺨﺹ ﻜل ﻤﺭﺍﺤـل ﺤﻴـﺎﺓ ﻭ  - ﻤﺩﺓ ﺤﻴﺎﺓ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ -5
  .ﺘﻁﻭﺭ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ
ﺘﻔﻀل ﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﺘﻁﻭﻴﺭ ﻭ ﻟﻴﺱ  -
  .ﺍﻹﻨﺸﺎﺀ
ﻤـﻭﺍل ﺍﻟﺨﺎﺼـﺔ ﻭ ﺸـﺒﻪ ﺍﻷ - ﻤﺼﺩﺭ ﺍﻷﻤﻭﺍل ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﺓ -6
  .ﺍﻟﺨﺎﺼﺔ
ﺍﻟﻤﻭﺍل ﺍﻟﻤﻘﺘﺭﻀﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﺯﺒﺎﺌﻥ،  -
ﻤﻥ ﺍﻟﺴـﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴـﺔ ﻭ ﺍﻟﺒﻨـﻙ 
  .ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ
  .ﻗﺼﻴﺭﺓ ﺍﻷﺠل -  .ﻤﺘﻭﺴﻁﺔ ﻭ ﻁﻭﻴﻠﺔ ﺍﻷﺠل - ﻤﺩﺓ ﺍﻟﺩﺨل -7
 & xuejnE tnemessitsevnI latipaC el ,atauotauoB eniddlE lemaK :ecruoS
 .69p ,tic.po ,sevitcepsreP sulP
  :ﺍﻟﺩﻭل ﻓﻲ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻋﻠﻰ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭﺒﻌﺽ ﺘﺠﺎﺭﺏ : ﺎﻤﺱﺍﻟﻤﻁﻠﺏ ﺍﻟﺨ
 :ﺍﻟﺘﻜﻨﻭﻟﻭﺠﻴﺎ ﻤﺠﺎل ﻓﻲ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻟﻤﺎل ﻟﺭﺃﺱ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﻨﻅﺭﺓ -1
 ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤـﺎﺕ  ﺘﻜﻨﻭﻟﻭﺠﻴـﺎ  ﻗﻁـﺎﻉ  ﻓـﻲ  ﺨﺎﺼـﺔ  ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ، ﺍﻟﻤﺎل ﻟﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﻤﻭﹺﻟﺔ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﻟﻌﺒﺕ
 ﺍﻟﺴـﺭﻴﻊ  ﺍﻟﺘﻁـﻭﺭ  ﺒﻔﻀـل  ﺍﻟﺘﺴـﻌﻴﻨﺎﺕ  ﺨﻼل ﺩﻴﺔﺍﻻﻗﺘﺼﺎ ﺍﻷﻨﺸﻁﺔ ﻗﻴﺎﺩﺓ ﻓﻲ ﺃﺴﺎﺴًﻴﺎ ﺩﻭًﺭﺍ ﻭﺍﻻﺘﺼﺎﻻﺕ،
 ﻓـﻲ  ﺍﻟﺴﻭﺍﺀ ﻋﻠﻰ ﻭﻜﻨﺩﺍ ﺍﻟﻤﺘﺤﺩﺓ ﺍﻟﻭﻻﻴﺎﺕ ﻨﺠﺤﺕ ﻭﻗﺩ. ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ ﻫﺫﻩ ﺨﻼل ﻭﺘﻁﺒﻴﻘﺎﺘﻬﺎ ﺍﻟﺠﺩﻴﺩﺓ ﻟﻠﺘﻜﻨﻭﻟﻭﺠﻴﺎﺕ
 "letnI"ﻭ "tfosorciM"ﻭ "elgooG"ﻭ "nozamA" ﺸﺭﻜﺎﺕ ﻤﺜل - ﺍﻟﻤﺒﻜﺭﺓ ﺍﻟﻤﺭﺤﻠﺔ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺘﻤﻭﻴل
 ﺍﻷﻜﺒﺭ ﺍﻟﻨﺴﺒﺔ ﺃﻥ ﻤﻥ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻲ ﻭﺒﺎﻟﺭﻏﻡ ﺍﻟﻤﺤﻠﻲ ﻤﺎﻨﺎﺘﺠﻬ ﻤﻥ%   51.0ﻴﻭﺍﺯﻱ ﺒﻤﺎ "smetsyS ocsiS"ﻭ
 ﻓـﻲ  ﺍﻷﻋﻤﺎل ﺭﻭﺍﺩ ﻤﻥ ﺒﻪ ﺒﺄﺱ ﻻ ﻋﺩًﺩﺍ ﻫﻨﺎﻙ ﻓﺈﻥ ﺍﻟﻤﺘﺤﺩﺓ، ﺍﻟﻭﻻﻴﺎﺕ ﻓﻲ ﻤﻭﺠﻭﺩﺓ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻱ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻤﻥ
  .ﻭ ﻏﻴﺭﻫﺎ ﻴﻌﺘﻤﺩ ﻋﻠﻰ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ (ﺍﻟﻬﻨﺩ ﻭﺍﻟﺼﻴﻥ ﺃﻭﺭﻭﺒﺎ) ﺍﻟﻌﺎﻟﻡ ﺃﻨﺤﺎﺀ
  
 
  1:ﻡ ﺍﻟﻌﺎﻟ ﺩﻭل ﺒﻌﺽ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻟﻤﺎل ﺭﺃﺱ ﺼﻨﺎﺩﻴﻕ* 
 ﺍﻟﻤـﺎل  ﺭﺃﺱ ﺒﻔﻀل ﺭﺌﻴﺴﻲ ﺒﺸﻜل ﺍﻟﺼﻴﻥ ﻓﻲ ﻭﺍﻻﺘﺼﺎﻻﺕ ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﺘﻜﻨﻭﻟﻭﺠﻴﺎ ﺼﻨﺎﻋﺔ ﺘﻘﺩﻤﺕ
 ﺼﻨﺎﻋﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺭﺍﺌﺩﺓ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﻤﻥ ﻜﺒﻴًﺭﺍ ﻋﺩًﺩﺍ ﺍﻟﺭﺃﺴﻤﺎل ﻫﺫﺍ ﺩﻋﻡ ﻭﻗﺩ .ﺍﻟﺩﻭﻟﻴﻴﻥ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ ﻗﺒل ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ
 ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ ﺘﺴﺎﻨﺩﻫﺎ ﺃﻭ ﺘﻤﻠﻜﻬﺎ ﺍﻟﺘﻲ ﻭﺍﻻﺘﺼﺎﻻﺕ ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﺘﻜﻨﻭﻟﻭﺠﻴﺎ
 ﺫﻟﻙ ﻭﻴﻨﻁﺒﻕ ﺍﻟﺨﺎﺹ  ﻟﻠﻘﻁﺎﻉ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻟﻤﺎل ﺭﺃﺱ ﻗﺒل ﻤﻥ ﺘﺩﻋﻡ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺃﻏﻠﺏ ﻓﺈﻥ ﺤﺎﻟًﻴﺎ، ﺃﻤﺎ .
 ﻓﻴﻬﺎ  ﺒﻤﺎ )QADSAN(ﻨﺎﺴﺩﺍﻙ" ﻗﺎﺌﻤﺔ ﻋﻠﻰ ﺃﺩﺭﺠﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﺍﻟﺼﻴﻨﻴﺔ ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﺘﻜﻨﻭﻟﻭﺠﻴﺎ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﻜل ﻋﻠﻰ
 ﺍﺴـﺘﺜﻤﺭ  ، ٤٠٠٢ ﻋـﺎﻡ  ﻭﺨﻼل ofnIaisA .ﻭ mocratS TU  ، ﻭ aniS ، ﻭ uhoS ، ﻭ esaeteN
 ﺍﻟﺘﺤﺎﻟﻑ ﻓﻴﻬﺎ ﺼﻴﻨﻴﺔ ﺒﻤﺎ ﺸﺭﻜﺔ ٣٥٢ ﻓﻲ ﺃﻤﺭﻴﻜﻲ ﺩﻭﻻﺭ ﻤﻠﻴﺎﺭ ٢,١ ﻤﻥ ﺃﻜﺜﺭ ﻤﺨﺎﻁﺭﺍﻟ ﺍﻟﻤﺎل ﺭﺃﺱ ﺃﺼﺤﺎﺏ
 )latipaC erutneV fo ecnailla cigetarts SU(  ﺍﻟﻤﺨـﺎﻁﺭ  ﺍﻟﻤـﺎل  ﻟﺭﺃﺱ ﺍﻷﻤﺭﻴﻜﻲ ﺍﻻﺴﺘﺭﺍﺘﻴﺠﻲ
  .ﺃﻤﺭﻴﻜﻲ ﺩﻭﻻﺭ ﻤﻠﻴﺎﺭ ٧ ﺒﺤﻭﺍﻟﻲ ﻴﻘﺩﺭ ﺍﻟﺫﻱ
 ﻜﻤﺎ .ﺘﺯﺍﻴﺩ ﻓﻲ ﻫﻲ ﻭﺍﻟﺘﻲ ﻁﻼﻗﻬﺎﺇ ﺘﻡ ﺍﻟﺘﻲ ﺍﻟﻨﺎﺸﺌﺔ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﻤﻥ ﻋﺩﺩ ﺍﻟﻬﻨﺩ ﻓﻲ ﻴﻭﺠﺩ ﻤﻤﺎﺜﻠﺔ، ﺒﻁﺭﻴﻘﺔ
 ﺍﻟﻤﻠﻜﻴﺔ  ﺤﻘﻭﻕ ﺼﻨﺎﺩﻴﻕ ﻤﻥ ﻜﺜﻴﺭ ﻭﻴﻭﺠﺩ .ﺠﻴﺩ  ﺘﺨﺎﺭﺝ ﺍﻟﻤﻠﻜﻴﺔ ﻤﻨﻔﺫ ﺤﻘﻭﻕ ﺴﻭﻕ ﻓﻲ ﺍﻟﻌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺴﻴﻭﻟﺔ ﺘﻌﻁﻲ
  .ﺃﻤﺭﻴﻜﻲ ﺩﻭﻻﺭ ﻤﻠﻴﺎﺭ ٣,٢ ﻴﻘﺎﺭﺏ ﻤﺎ ﺍﺴﺘﺜﻤﺭﺕ ﻭﺍﻟﺘﻲ ﺍﻟﻬﻨﺩ، ﻓﻲ ﺼﺔﺍﻟﺨﺎ
 ﻭﻫﻭ )II CVTN( II latipaC erutneV hceT weNﺼﻨﺩﻭﻕ  ﺍﺴﺘﺜﻤﺭ ﻓﻘﺩ ﺃﻭﺭﻭﺒﺎ ، ﻓﻲ ﺃﻤﺎ
 ﺸـﺭﻜﺎﺕ  ﻤﺴـﺎﻋﺩﺓ  ﺃﺠـل  ﻤﻥ ﻴﻭﺭﻭ، ﻤﻠﻴﻭﻥ ٦,٧ ﺤﻭﺍﻟﻲ ﻟﻜﺴﻤﺒﺭﻍ، ﻓﻲ ﻤﻘﺭﻩ ﻤﺨﺎﻁﺭ ﻤﺎل ﺭﺃﺱ ﺼﻨﺩﻭﻕ
   ﺘﻁـﻭﻴﺭ  ﻭﺒﺎﻟﺘـﺎﻟﻲ  ﺤﻴﻭﻱ، ﻤﺎﻟﻲ ﺩﻋﻡ ﻋﻠﻰ ﻟﻠﺤﺼﻭل ﺍﻟﻤﺒﻜﺭﺓ ﺍﻟﻤﺭﺤﻠﺔ ﺃﻭ ﺍﻟﺒﺫﺭﻴﺔ ﺍﻟﻤﺭﺤﻠﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺘﻜﻨﻭﻟﻭﺠﻴﺎ
 ﺍﻟﻼﺴﻠﻜﻴﺔ، ﺕﻭﺍﻻﺘﺼﺎﻻ ﺍﻟﺸﺒﻜﺎﺕ، ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺃﻨﻅﻤﺔ ﻤﺠﺎل ﻓﻲ ﺨﺎﺼﺔ ﻭﺍﻻﺘﺼﺎﻻﺕ، ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﺘﻜﻨﻭﻟﻭﺠﻴﺎ ﻗﻁﺎﻉ
  .ﻤﺎﻫﺭﺓ ﻓﺭﻕ ﺘﺩﻴﺭﻫﺎ ﺍﻟﺘﻲ ﺍﻟﻔﺘﻴﺔ ﺍﻟﺘﻜﻨﻭﻟﻭﺠﻴﺎ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﺒﺘﺭﻜﻴﺯ ﻭﺍﻟﺒﺭﻤﺠﻴﺎﺕ، ﻭﺍﻟﺨﺩﻤﺎﺕ، 
 ﻨﺠﺎﺤـﺎﺕ  ﺘﺤﻘﻴـﻕ  ﻤﻥ ﺘﻤﻜﻥ ﻗﺩ I latipaC erutneV hceT weNﺼﻨﺩﻭﻕ  ﻜﺎﻥ ﻫﺫﺍ، ﻭﻗﺩ 
 seigolonhceT epykS '''' ﻤﺜـل  ﺠﺫﺍﺒـﺔ  ﺘﺨـﺎﺭﺝ  ﺴـﻴﻨﺎﺭﻴﻭﻫﺎﺕ  ﻟﺩﻴﻬﺎ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﻓﻲ ﺸﻬﻴﺭﺓ ﺍﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻴﺔ
 ﺍﻟﻨﺠـﺎﺡ  ﻗﺼـﺹ  ﺇﺤـﺩﻯ  ﺘﻌﺘﺒﺭ ﻭﺍﻟﺘﻲ ، ''PIoV'' ﺍﻹﻨﺘﺭﻨﺕ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺼﻭﺕ ﻨﻘل ﺃﻨﻅﻤﺔ ﺃﻫﻡ ﻷﺤﺩ ﺭﺓﺍﻟﻤﺒﺘﻜ
 5.2 ﻤﻘﺎﺒـل  yaBe '''' ''ﺇﻴﺒـﺎﻱ " ﻟﺸﺭﻜﺔ ﺒﻴﻌﻬﺎ ﺘﻡ ﺃﻥ ﺒﻌﺩ ﺍﻷﺨﻴﺭﺓ، ﺴﻨﻭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺸﺭ ﺨﻼل ﺍﻟﻬﺎﻤﺔ ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻴﺔ
    .ﺃﻤﺭﻴﻜﻲ ﺩﻭﻻﺭ ﻤﻠﻴﺎﺭ
  
   
  2:ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻟﻤﺎل ﻟﺭﺃﺱ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ ﺍﻟﺘﻭﺠﻬﺎﺕ*
                                                           
، ﺍﻷﻣﻢ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ، ﻧﻴﻮﻳﻮﺭﻙ، (ﺍﻻﺳﻜﻮﺍ)ﻭ ﺭﻳﺎﺩﺓ ﺍﻷﻋﻤﺎﻝ ﰲ ﺗﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺎ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﻭ ﺍﻻﺗﺼﺎﻻﺕ، ﺗﻘﺮﻳﺮ ﺍﻟﻠﺠﻨﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻭ ﺍﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﻟﻐﺮﰊ ﺁﺳﻴﺎﺍﳌﻮﺍﺭﺩ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ 1
  ﻣﻦ ﺍﳌﻮﻗﻊ .74، ﺹ7002/01/03
     .33:21ﺍﻟﺴﺎﻋﺔ  9002/40/61، ﺑﺘﺎﺭﻳﺦ wdtci/daolpu/tide/snoitacilbup/noitamrofni/gro.nu.awcse.ww-70-21-fdp.a 
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 ﺍﻷﺴﺎﺴـﻴﺔ  ﺍﻟﻁﺭﻴﻘـﺔ  ﻭﻏﺩﺕ ﺍﻟﺨﺎﺭﺝ ﻓﻲ ﻤﺭﺘﻜﺯﺓ ﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﻤﻊ ﻻﺴﺘﺭﺍﺘﻴﺠﻴﺔﺍ ﺍﻟﺘﺤﺎﻟﻔﺎﺕ ﺍﻨﺘﺸﺭﺕ
 ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻟﻤﺎل ﺭﺃﺱ ﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﻤﻊ ﺍﻟﺘﺤﺎﻟﻔﺎﺕ ﻨﺤﻭ ﺍﻟﻤﺘﺯﺍﻴﺩ ﺍﻟﺘﻭﺠﻪ ﻭﺇﻥ .ﺍﻟﺠﻐﺭﺍﻓﻲ ﻭﺍﻟﺘﻭﺴﻊ ﻟﻠﻌﻭﻟﻤﺔ
 ﺇﺤﺩﺍﺙ ﺃﺠل ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺤﻠﻴﻴﻥ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻟﻤﺎل ﺭﺃﺱ ﺃﺼﺤﺎﺏ ﻤﻊ ﺍﻟﺩﻭﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﺸﺭﺍﻜﺎﺕ ﺍﻟﺸﺒﻜﺎﺕ ﺒﻨﺎﺀ ﻓﺭﺹ ﻴﻭﺴﻊ
 .ﺍﻟﺨﺒﺭﺍﺕ ﻭﺘﺒﺎﺩل ﻟﻤﺤﻠﻴﺔﺍ ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ
 ﺍﻟﻤﺴﺘﻬﺩﻓﺔ ﺍﻟﻤﻨﺎﻁﻕ ﺭﺃﺱ ﻋﻠﻰ ﻭﺍﻟﻬﻨﺩ ﺍﻟﺼﻴﻥ ﻭﻀﻌﺕ ﺍﻷﻤﺭﻴﻜﻴﺔ ﺍﻟﻤﺘﺤﺩﺓ ﺍﻟﻭﻻﻴﺎﺕ ﺃﻥ ﻤﻥ ﺒﺎﻟﺭﻏﻡ
 ﺍﻟﻭﻻﻴـﺎﺕ  ﺸـﺭﻜﺎﺕ  ﺯﺍﻟﺕ ﻓﻤﺎ ﻜﻠﻔﺔ، ﺍﻷﻗل ﺍﻟﻤﻭﺍﻗﻊ ﻤﻥ ﺍﻟﻬﺎﺩﺉ ﻭﺍﻟﻤﺤﻴﻁ ﺁﺴﻴﺎ ﻤﻨﻁﻘﺔ ﻭﺍﻋﺘﺒﺭﺕ ﻟﻠﺸﺭﺍﻜﺎﺕ
 ﻤﻥ ﻭﺘﻤﻜﻨﻬﺎ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺍﻟﻨﻭﻋﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻟﻴﺔ ﺼﻔﻘﺎﺕﺍﻟ ﺘﺩﻓﻕ ﺒﻔﻀل ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺼﻨﺎﺩﻴﻕ ﺘﻜﻭﻴﻥ ﻗﺒﻠﺔ ﺍﻷﻤﺭﻴﻜﻴﺔ ﺍﻟﻤﺘﺤﺩﺓ
 .ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻴﺔ ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ
 ﺍﻟﻤﺘﺤـﺩﺓ  ﺍﻟﻭﻻﻴـﺎﺕ  ﺃﻥ ﺍﻟﻤﺸـﺎﺭﻜﻴﻥ  ﻤـﻥ  ﺍﻟﻤﺎﺌﺔ ﻓﻲ ٨٨ ﺍﻋﺘﺒﺭ ﺍﻟﺭﺃﻱ، ﺍﺴﺘﻁﻼﻋﺎﺕ ﺇﺤﺩﻯ ﻭﻓﻲ
 ﺍﻟﻐﺭﺒﻴـﺔ  ﺃﻭﺭﻭﺒـﺎ  ﺇﻟﻰ ُﻨﻅﺭ ﻜﻤﺎ % ٩٢ ﺏ ﺍﻟﻤﺘﺤﺩﺓ ﺍﻟﻤﻤﻠﻜﺔ ﺘﻠﻴﻬﺎ ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ، ﺍﻷﻜﺒﺭ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭ ﺍﻷﻤﺭﻴﻜﻴﺔ
 ﺒﺸﺄﻥ ﺍﻟﻤﻌﺭﻓﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﻨﻘﺹ ﻜﺎﻥ ﺍﻟﺒﻠﺩﺍﻥ، ﺒﻌﺽ ﻭﻓﻲ . ﺍﻷﻋﻤﺎل ﻟﺭﻴﺎﺩﺓ ﻤﻨﺎﺴﺒﺔ ﺌﺔﺒﻴ ﺘﻤﻠﻜﺎﻥ ﺃﻨﻬﻤﺎ ﻋﻠﻰ ﻭﺍﻟﺸﺭﻗﻴﺔ
   .ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﺘﻨﻤﻴﺔ ﻓﻲ ﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ ﻋﺩﺓ ﺃﻤﺎﻡ ﻋﺎﺌﻘﹰﺎ ﺍﻟﺒﻠﺩ ﻓﻲ ﻭﺍﻟﺘﺸﺭﻴﻌﻴﺔ ﺍﻟﺘﻨﻅﻴﻤﻴﺔ ﻭﺍﻟﻘﻭﺍﻨﻴﻥ ﺍﻷﻋﻤﺎل ﺒﻴﺌﺔ
 ﺍﻟﻤـﺎل  ﺭﺃﺱ ﺃﺼﺤﺎﺏ ﺃﻥ ﻤﻥ ﺒﺎﻟﺭﻏﻡ ﺒﺒﻁﺀ ﻴﺘﻭﺴﻊ ﻟﻼﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻲ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﺃﻥ ﺍﻟﻜﺜﻴﺭﻭﻥ ﻭﻴﻌﺘﻘﺩ
 ﺒـﺎﻟﻌﻭﺍﺌﻕ  ﻤﺤﺼﻭﺭﺓ ﺘﻜﻭﻥ ﺃﻥ ﺩﻭﻥ ﻤﻥ ﻜﺒﺭﻯ ﻋﻭﺍﺌﺩ ﺘﻭﻟﻴﺩ ﻭﻨﺤﻭ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ ﺍﻟﻔﺭﺹ ﻨﺤﻭ ﻴﺘﺤﺭﻜﻭﻥ ﻁﺭﺍﻟﻤﺨﺎ
  .ﺍﻟﺠﻐﺭﺍﻓﻴﺔ
  .ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻟﻤﺎل ﺭﺃﺱ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﺒﺎﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻋﻥ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺏ ﺒﻌﺽ ﻴﻠﻲ ﻭﻓﻴﻤﺎ
 ﺍﻷﻤﺭﻴﻜﻴـﺔ  ﺍﻟﻤﺘﺤـﺩﺓ  ﺍﻟﻭﻻﻴﺎﺕ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻟﻤﺎل ﺭﺃﺱ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺘﺘﻤﻴﺯ :ﺍﻷﻤﺭﻴﻜﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺭﺒﺔ - 1
 ﺒﻔـﺭﺹ  ﺘﻤﺘﺎﺯ ﺍﻟﺘﻲ ﺍﻟﻘﻁﺎﻋﺎﺕ ﻭﺘﺨﺘﺎﺭ ﻓﻴﻬﺎ ﺍﻟﻨﺎﺸﺌﺔ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﻭﺘﻤﻭل ﻤﻌﻴﻨﺔ ﻋﻤل ﻤﺠﺎﻻﺕ ﻓﻲ ﺹﺒﺎﻟﺘﺨﺼ
 ﻤـﺎل  ﺒـﺭﺃﺱ  ﺘﻤﻭﻴﻠﻬـﺎ  ﺘﻡ ﺃﻤﺭﻴﻜﻴﺔ ﺸﺭﻜﺔ 005 ﻨﺤﻭ ﺸﻤﻠﺕ ﺩﺭﺍﺴﺔ ﻓﻔﻲ .ﺍﻟﺘﻜﻨﻭﻟﻭﺠﻴﺎ ﻜﻘﻁﺎﻉ ﻤﺭﺘﻔﻌﺔ ﻨﻤﻭ
   ﺍﻟﺘﻜﻨﻭﻟﻭﺠﻲ ﺍﻟﻘﻁﺎﻉ ﻓﻲ ﻴﻌﻤل ﻤﻨﻬﺎ % 08 ﻭﻨﺤﻭ ﺴﻨﻭﺍﺕ ﺃﺭﺒﻊ ﻴﺘﺠﺎﻭﺯ ﻻ ﻋﻤﺭﻩ ﺍﻷﻗل ﻋﻠﻰ ﻨﺼﻔﻬﺎ ﻤﺨﺎﻁﺭ،
 ﻓﻜﺎﻨـﺕ  ﺃﺼﺤﺎﺒﻬﺎ ﻁﺭﻴﻕ ﻋﻥ ﺫﺍﺘﻴﺎ ﻤﻭﻟﺕ ﻭﺍﻟﺘﻲ ﻭﺍﻟﻤﺘﻭﺴﻁﺔ ﺍﻟﺼﻐﻴﺭﺓ ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻋﺎﺕ ﻤﻥ ﻤﻤﺎﺜل ﺒﻌﺩﺩ ﻤﻘﺎﺭﻨﺔ








ﻤﻘﺎﺭﻨﺔ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺒﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻤﺨـﺎﻁﺭ ﻭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴـل ﺍﻟـﺫﺍﺘﻲ ﻓـﻲ :   40ﺍﻟﺠﺩﻭل ﺭﻗﻡ   
  :ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻷﻤﺭﻴﻜﻴﺔ
  
 
ﺍﻟﻤﻤﻭﻟﺔ ﺒﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻋﺎﺕ ﺃﻭﺠﻪ ﺍﻟﻤﻘﺎﺭﻨﺔ
  ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ
  ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻋﺎﺕ ﺍﻟﻤﻤﻭﻟﺔ ﺫﺍﺘﻴﺎ
  %95 %95   ﺘﻭﻓﻴﺭ ﻋﻤﺎﻟﺔ ﻜﻔﺄﺓ
  %30 %52 ﺍﻟﻌﻤﺎﻟﺔ ﺍﻟﻤﻨﺸﺄﺓ ﺴﻨﻭﻴﺎ
ﻨﻔﻘﺎﺕ ﺍﻟﺒﺤﺙ ﻭ ﺍﻟﺘﻁﻭﻴﺭ





  %90 %53 ﻤﻌﺩل ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺴﻨﻭﻴﺎ
  %50 %21 ﻤﻌﺩل ﺍﻹﻨﺘﺎﺠﻴﺔ
، ﺤﺠﺎﺯﻱ ﺍﺴﻤﺎﻋﻴل، ﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﺼـﻐﻴﺭﺓ ﻭ ﺍﻟﻤﺘﻭﺴـﻁﺔ ﺭﻭﻴﻨﺔ ﻋﺒﺩ ﺍﻟﺴﻤﻴﻊ: ﺍﻟﻤﺼﺩﺭ
ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ، ﻤﺩﺍﺨﻠﺔ ﻀﻤﻥ ﺍﻟﻤﻠﺘﻘﻰ ﺍﻟﺩﻭﻟﻲ ﺤﻭل ﻤﺘﻁﻠﺒـﺎﺕ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴـﺎﺕ 
  . 513، ﺹ6002ﺃﻓﺭﻴل  81 -71ﺍﻟﺼﻐﻴﺭﺓ ﻭ ﺍﻟﻤﺘﻭﺴﻁﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ، ﺠﺎﻤﻌﺔ ﺍﻟﺸﻠﻑ،ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭ، 
 ﺍﻟﻤﻌﺘﻤـﺩﺓ  ﺍﻟﻤﻘﺎﺭﻨﺔ ﺃﻭﺠﻪ ﻜﺎﻓﺔ ﻓﻲ ﻤﺨﺎﻁﺭ ﻤﺎل ﺒﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﻤﻭﻟﺔ ﻟﻠﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﺒﺎﺭﺯ ﺍﻟﺘﻔﻭﻕ ﺠﻠﻴﺎ ﻭﻴﺘﻀﺢ
   .ﺍﻟﻜﻔﺅﺓ ﺍﻟﻌﻤﺎﻟﺔ ﺘﻜﻭﻴﻥ ﻓﻲ ﺍﻟﺘﺴﺎﻭﻱ ﻋﺩﺍ
 ﺍﻟﻤﺨـﺎﻁﺭ  ﺍﻟﻤﺎل ﺒﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﻤﻭﻟﺔ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺒﻴﻥ ﻤﻘﺎﺭﻨﺔ ﺩﺭﺍﺴﺔ ﺃﻴﻀﺎ ﺃﺠﺭﻴﺕ :ﺍﻟﻔﺭﻨﺴﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺭﺒﺔ-2
  :ﺍﻟﺘﺎﻟﻲ ﺍﻟﺠﺩﻭل ﻴﻠﺨﺼﻬﺎ ﻜﻤﺎ ﺍﻟﻨﺘﺎﺌﺞ ﻓﻜﺎﻨﺕ ﺫﺍﺘﻴﺎ ﺍﻟﻤﻤﻭﻟﺔ ﻭﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ
ﺔ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺒﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﻭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﺫﺍﺘﻲ ﻓﻲ ﻤﻘﺎﺭﻨ:  50ﺍﻟﺠﺩﻭل ﺭﻗﻡ   
  ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﻔﺭﻨﺴﻴﺔ
ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﻤﻤﻭﻟﺔ ﺒﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل  ﺃﻭﺠﻪ ﺍﻟﻤﻘﺎﺭﻨﺔ
  ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ
  ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﻤﻤﻭﻟﺔ ﺫﺍﺘﻴﺎ
  %03.50 %43 ﺘﻁﻭﺭ ﺭﻗﻡ ﺍﻷﻋﻤﺎل
  %21 %08.76 ﺘﻁﻭﺭ ﺤﺠﻡ ﺍﻟﺘﺼﺩﻴﺭ
  %40 %03.15 ﺘﻁﻭﺭ ﺤﺠﻡ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ
  %04.3 %09.91 ﺘﻁﻭﺭ ﺤﺠﻡ ﺍﻟﻌﻤﺎﻟﺔ
  %05.3 %04.5 ﺘﻁﻭﺭ ﻤﻌﺩل ﺍﻹﻴﺭﺍﺩﺍﺕ ﺍﻟﻤﺘﻭﺴﻁﺔ
  .513ﻨﻔﺱ ﺍﻟﻤﺭﺠﻊ ﺍﻟﺴﺎﺒﻕ، ﺹ: ﺍﻟﻤﺼﺩﺭ
ﻟﻠﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﻤﻤﻭﻟﺔ ﺒﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﻋـﻥ ﻨﻅﻴﺭﺘﻬـﺎ  ﻥﻭ ﻴﺘﺠﺴﺩ ﺃﻴﻀﺎ ﺍﻟﺘﻔﻭﻕ ﻏﻴﺭ ﺍﻟﻤﻘﺎﺭ
  .ﺍﻟﻤﻤﻭﻟﺔ ﺫﺍﺘﻴﺎ
  
  :ﺘﺠﺭﺒﺔ ﺒﻌﺽ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ -2
  
 
 ﺍﻟﻌﺭﺒـﻲ  ﺍﻻﺘﺤﺎﺩ ﻋﻘﺩ " ﺤﻴﺙ ﻤﺨﺎﻁﺭ ﻤﺎل ﺭﺃﺱ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺇﻨﺸﺎﺀ ﻓﻜﺭﺓ ﺘﺠﺴﻴﺩ ﺍﻟﺩﻭل ﺒﻌﺽ ﺒﺎﺸﺭﺕ
 ﻨﺸـﺎﻁ  ﻓﻲ ﺘﻌﻤل ﺸﺭﻜﺔ 53 ﻓﻴﻪ ﺸﺎﺭﻙ ﺍﻟﺫﻱ 5002/20/31ﺒﺘﺎﺭﻴﺦ ﺍﻷﻭل ﺍﺠﺘﻤﺎﻋﻪ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﻟﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل
 ﺍﻻﻨﺘﻬﺎﺀ ﻭﺘﻡ ﻭﺍﻟﻜﻭﻴﺕ ﻭﺍﻷﺭﺩﻥ ﻭﺍﻹﻤﺎﺭﺍﺕ ﻭﺍﻟﺴﻌﻭﺩﻴﺔ ﻭﺘﻭﻨﺱ ﻤﺼﺭ ﻫﻲ ﺩﻭل 6 ﺘﻤﺜل ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻟﻤﺎل ﺭﺃﺱ
 .ﻭﺇﻗﺭﺍﺭﻩ ﻼﺘﺤﺎﺩﻟ ﺍﻷﺴﺎﺴﻲ ﺍﻟﻨﻅﺎﻡ ﻋﻠﻲ ﻭﺍﻟﻤﻭﺍﻓﻘﺔ ,ﺘﺄﺴﻴﺴﻪ ﺇﺠﺭﺍﺀﺍﺕ ﻤﻥ
 ﻭﻋﻠﻲ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻟﻤﺎل ﺭﺃﺱ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﻤﺠﺎل ﻓﻲ ﺩﻭﻟﻬﻡ ﺘﺠﺎﺭﺏ ﺍﻻﺘﺤﺎﺩ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﺸﺎﺭﻜﻭﻥ ﻭﺍﺴﺘﻌﺭﺽ
 ﺍﻟـﺩﺍﺌﻡ  ﺍﻟﻤﻘـﺭ  ﻟﺘﻜﻭﻥ ﺍﻟﻤﺭﺸﺤﺔ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﺍﻟﺩﻭل ﺘﺼﺩﺭﺕ ﺍﻷﺨﻴﺭﺓ ﻫﺫﻩ ﻭﺍﻟﺘﻭﻨﺴﻴﺔ، ﺍﻟﻤﺼﺭﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺭﺒﺔ ﺭﺃﺴﻬﺎ
 ﻭﺘﺘﺼـﺩﺭ  ﺍﻟﻨﻭﻉ ﻫﺫﺍ ﻤﻥ ﺸﺭﻜﺔ 52 ﻨﺤﻭ ﺘﻀﻡ ﺘﻭﻨﺱ ﺃﻥ ﻻﻋﺘﺒﺎﺭ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻟﻤﺎل ﻟﺭﺃﺱ ﻋﺭﺒﻲ ﺍﺘﺤﺎﺩ ﻷﻭل
 ﻭﻟﻨﺸـﺎﻁ  ﻟﺘﻨﻅـﻴﻡ  ﺘـﻭﻨﺱ  ﺒﻪ ﺘﻨﻔﺭﺩ ﻓﻴﻬﺎ ﻗﺎﻨﻭﻥ ﺼﺩﻭﺭ ﺇﻟﻲ ﺇﻀﺎﻓﺔ .ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﻫﺫﻩ ﻨﺸﺎﻁ ﻓﻲ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﺍﻟﺩﻭل
  1.ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻟﻤﺎل ﺭﺃﺱ ﺸﺭﻜﺎﺕ
ﻭﻴﻬﺩﻑ ﺍﻻﺘﺤﺎﺩ ﺍﻟﻌﺭﺒﻲ ﻟﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺘﻌﺭﻴﻑ ﺒﻨﺸﺎﻁ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻷﻋﻀـﺎﺀ ﻓﻴـﻪ، 
ﻟﺘﻘﻠﻴﺩﻴﺔ، ﻭﺘﻤﻭﻴﻠﻬﺎ ﺒﺎﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻼﺯﻤﺔ ﻭﺘﺒﻨﻴﻬـﺎ ﺜـﻡ ﻭﺍﻟﺘﻲ ﺘﻌﻤل ﻓﻲ ﻤﺠﺎل ﺘﺒﻨﻲ ﺍﻷﻓﻜﺎﺭ ﺍﻟﺠﺩﻴﺩﺓ ﻏﻴﺭ ﺍ
ﺠﻨﻲ ﺍﻷﺭﺒﺎﺡ ﻤﻥ ﻭﺭﺍﺌﻬﺎ، ﻜﻤﺎ ﺘﻌﻤل ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﻓﻲ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﻫﻴﻜﻠﺔ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﺘﻌﺜـﺭﺓ، 
  2.ﺒﻌﺩ ﺸﺭﺍﺌﻬﺎ ﻭﻀﺦ   ﺠﺩﻴﺩﺓ ﻓﻴﻬﺎ، ﺜﻡ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺒﻴﻌﻬﺎ
 ﺍﻟﻤﻁﻠﻭﺒﺔ ﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕﺍﻻﺴ ﺤﺠﻡ ﺃﻥ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺍﻟﻭﺤﺩﺓ ﻤﺠﻠﺱ ﻋﺎﻡ ﺃﻤﻴﻥ ﺠﻭﻴﻠﻲ ﺃﺤﻤﺩ .ﺩ ﻭﺃﻜﺩ
 ﻫـﺫﻩ  ﺘﻁـﻭﻴﺭ  ﺃﺠل ﻤﻥ ﻭﺫﻟﻙ ﺩﻭﻻﺭ ﻤﻠﻴﺎﺭﻱ ﺒﻨﺤﻭ ﻴﻘﺩﺭ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﺒﺎﻟﻤﻨﻁﻘﺔ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻟﻤﺎل ﺭﺃﺱ ﻤﺠﺎل ﻓﻲ
 ﻓﻲ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻓﻲ ﻜﺒﻴﺭ ﺍﻨﺨﻔﺎﺽ ﻭﺠﻭﺩ ﺇﻟﻲ ﻭﺃﺸﺎﺭ ,ﻤﺠﺎلﺍﻟ ﻫﺫﺍ ﻓﻲ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ ﺒﺎﻟﻤﻌﺩﻻﺕ ﻭﺍﻟﻠﺠﺎﻥ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ
 ﺭﺃﺱ ﺸـﺭﻜﺎﺕ  ﻤﺴـﺎﻫﻤﺔ  ﺃﻥ ﻭﺃﻭﻀﺢ ,ﺭﺍﻟﻤﺨﺎﻁ ﺍﻟﻤﺎل ﺭﺃﺱ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺘﺭﻜﺯ ﻭﺍﻟﺘﻲ ﺍﻟﺠﺩﻴﺩﺓ ﺎﻻﺕﻟﻤﺠﺍ
 ﺘﺘﻌـﺩﻱ  ﻻ ﺤﻴـﺙ  ﻤﺤـﺩﻭﺩﺓ  ﺘـﺯﺍل  ﻻ ﺍﻟﻌﺭﺒـﻲ  ﺍﻟﻌـﺎﻟﻡ  ﻓـﻲ  ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻹﻨﺘﺎﺝ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻟﻤﺎل
 ﺍﻟﻭﻻﻴﺎﺕ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻟﻤﺎل ﺭﺃﺱ ﻤﺴﺎﻫﻤﺔ ﺘﺼل ﺒﻴﻨﻤﺎ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﻟﻠﺩﻭل ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻲ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﻤﻥ 1.0%ﻤﺴﺎﻫﻤﺘﻬﺎ
 ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﻤﻥ 32,0  % ﻭﺃﻭﺭﻭﺒﺎ  53,0 %ﻨﺴﺒﺘﻪ ﻜﻨﺩﺍ ﻭﻓﻲ ,ﺍﻟﻘﻭﻤﻲ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﻤﻥ % 6,0 ﺇﻟﻲ ﺍﻷﻤﺭﻴﻜﻴﺔ ﺍﻟﻤﺘﺤﺩﺓ
 ﺭﺃﺱ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﻴﺠﻤﻊ ﻜﻴﺎﻥ ﺇﻴﺠﺎﺩ ﻤﻨﻪ ﺍﻟﻬﺩﻑ ﻴﻜﻭﻥ ﻤﺘﺨﺼﺹ ﻋﺭﺒﻲ ﺍﺘﺤﺎﺩ ﺇﻨﺸﺎﺀ ﺇﻥ ﺠﻭﻴﻠﻲ .ﺩ ﻭﻗﺎل .ﺍﻟﻘﻭﻤﻲ
 ﺍﻟﻔـﺭﺹ  ﻭﺘﺤﺩﻴـﺩ  ﺍﻟﺸـﺭﻜﺎﺕ  ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺘﻌﺭﻑ ﻋﻠﻲ ﻭﻴﺴﺎﻋﺩ ﻤﻬﻡ ﺃﻤﺭ ﻭﺍﺤﺩ ﻜﻴﺎﻥ ﻓﻲ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻟﻤﺎل
 .ﺍﻷﺨﺭﻯ ﺍﻟﻤﺤﻠﻴﺔ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﻁﺭﻴﻕ ﻋﻥ ﻟﻌﺭﺒﻴﺔﺍ ﺍﻟﺩﻭل ﻤﺨﺘﻠﻑ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﺘﺎﺤﺔ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻴﺔ
 ﺘﺄﺴﻴﺱ ﺇﺠﺭﺍﺀﺍﺕ ﻋﻥ ﻭﺍﻟﻤﺴﺌﻭل ﺍﻟﻤﺼﺭﻴﺔ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻟﻤﺎل ﺭﺃﺱ ﺸﻌﺒﺔ ﻋﻀﻭ ﺘﻭﻓﻴﻕ ﻫﺎﻨﻲ ﻭﺘﺤﺩﺙ 
 ﺒﺎﺴﺘﻌﺭﺍﺽ ﻭﻗﺎﻡ ,ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻟﻤﺎل ﺭﺃﺱ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺘﻘﺎﺭﺏ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﻓﻲ ﺍﻻﺘﺤﺎﺩ ﺃﻫﻤﻴﺔ ﻋﻥ ﺍﻻﺘﺤﺎﺩ
  ﻓﻲ ﻭﺍﻟﺩﺭﺍﺴﺎﺕ ﺍﻷﺒﺤﺎﺙ ﺇﺠﺭﺍﺀ ﺒﻤﺴﺎﻨﺩﺓ ﺍﻻﺘﺤﺎﺩ ﻗﻴﺎﻡ ﻫﻤﻬﺎﺃ ﺒﻨﻭﺩ ﻋﺩﺓ ﻴﺘﻀﻤﻥ ﻭﺍﻟﺫﻱ ﻟﻼﺘﺤﺎﺩ ﺍﻷﺴﺎﺴﻲ ﺍﻟﻨﻅﺎﻡ
 ﺇﻗﺎﻤـﺔ  ﺠﺎﻨـﺏ  ﺇﻟـﻲ  ﻤﺸﺘﺭﻜﺔ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺘﻜﻭﻴﻥ ﻋﻠﻲ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﻭﺘﺸﺠﻴﻊ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻟﻤﺎل ﺭﺃﺱ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﻤﺠﺎل
 ﺃﻫﻤﻴـﺔ  ﻋﻠﻲ ﺍﻷﺴﺎﺴﻲ ﺍﻟﻨﻅﺎﻡ ﺭﻜﺯ ﻜﻤﺎ ,ﻭﺍﻷﺠﻨﺒﻴﺔ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﺍﻷﺨﺭﻯ ﻭﺍﻻﺘﺤﺎﺩﺍﺕ ﺍﻟﻬﻴﺌﺎﺕ ﻤﻊ ﻭﺜﻴﻘﺔ ﻋﻼﻗﺎﺕ
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 ﺍﻟﻤـﺎل  ﺭﺃﺱ ﺸـﺭﻜﺎﺕ  ﻤﺠـﺎل  ﻓـﻲ  ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ﺍﻟﺒﺸﺭﻴﺔ ﺍﻟﻤﻭﺍﺭﺩ ﻭﺘﺄﻫﻴل ﺩﺭﻴﺏﺍﻟﺘ ﺒﻘﻀﻴﺔ ﻜﺒﻴﺭ ﺍﻫﺘﻤﺎﻡ ﺇﻋﻁﺎﺀ
  .ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ
 :ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻟﻤﺎل ﻟﺭﺃﺱ ﺍﻟﺨﻠﻴﺠﻴﺔ ﺍﻟﺠﻤﻌﻴﺔ* 
 noitaicossA latipaC erutneV fluG(ﺍﻟﻤﺨـﺎﻁﺭ  ﺍﻟﻤـﺎل  ﻟـﺭﺃﺱ  ﺍﻟﺨﻠﻴﺠﻴـﺔ  ﺍﻟﺠﻤﻌﻴﺔ ﺇﻥ
 ﻤﻠﻜﻴـﺔ ﺍﻟ ﻭﺤﻘﻭﻕ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻟﻤﺎل ﺭﺃﺱ ﻤﺠﺎل ﻓﻲ ﻤﺘﺨﺼﺼﺔ ﺍﻟﺭﺒﺢ، ﺇﻟﻰ ﺘﻬﺩﻑ ﻻ ﺠﻤﻌﻴﺔ ﻫﻲ ))ACVG(
 ﻤﻥ ﻤﻅﺎﻫﺭ ﻋﺩﺓ ﺍﻟﺠﻤﻌﻴﺔ ﺃﻨﺸﻁﺔ ﻭﺘﻐﻁﻲ .ﻜﻠﻬﺎ ﺍﻟﺨﻠﻴﺞ ﻤﻨﻁﻘﺔ ﻟﺨﺩﻤﺔ ﺍﻟﺒﺤﺭﻴﻥ ﻓﻲ ﻟﻬﺎ ﻤﻘًﺭﺍ ﻭﺘﺘﺨﺫ ﺍﻟﺨﺎﺼﺔ،
 ﻭﺍﻟﻘـﻭﺍﻨﻴﻥ،  ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻨﻴﺔ،/ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﻭﺍﻻﺴﺘﺭﺍﺘﻴﺠﻴﺎﺕ، ﺍﻟﺘﻭﺠﻬﺎﺕ، ﻤﺜل ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ، ﺍﻟﻤﺎل ﺭﺃﺱ ﺼﻨﺎﻋﺔ
 ﻭﺩﺭﺍﺴـﺎﺕ  ﺍﻟﻤﺭﺍﻗﺒـﺔ،  ﻭﺤﻘـﻭﻕ  ﻘﻭﺩ،ﻭﺍﻟﻌ ﺍﻟﺘﻜﻨﻭﻟﻭﺠﻴﺎ، ﻭﺘﻘﻴﻴﻡ ﺍﻷﻤﻭﺍل، ﺠﻤﻊ ﻭﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ، ﻭﻨﻤﺎﺫﺝ
 ﻭﺭﺃﺱ ﺍﻷﻭﻟـﻰ  ﻟﻠﻤـﺭﺓ  ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻭﺍﻻﻜﺘﺘﺎﺏ ﺍﻟﺤﺼﺹ، ﺸﺭﺍﺀ ﻭﺼﻔﻘﺎﺕ ﺍﻷﻭﻟﻰ، ﺍﻟﻤﺭﺤﻠﺔ ﻭﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ،
   .ﻟﻠﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻟﻤﺎل
 ﻭﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﺨﺎﺼﺔ، ﺍﻟﻤﻠﻜﻴﺔ ﺤﻘﻭﻕ ﻭﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ، ﺍﻟﻤﺎل ﺭﺃﺱ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﻤﻥ ﺃﻋﻀﺎﺅﻫﺎ ﻴﺘﺄﻟﻑ
 :ﻴﻠﻲ ﻤﺎ ﺃﻫﺩﺍﻓﻬﺎ ﻭﺘﺘﻀﻤﻥ .ﻭﻏﻴﺭﻫﺎ ﺍﻷﻋﻤﺎل، ﺘﻁﻭﻴﺭ ﻭﻤﻨﻅﻤﺎﺕ ﻭﺸﺭﻜﺎﺕ، ﻤﺎﻟﻴﺔ،
 ﻓﻲ ﺘﺴﺎﻫﻡ ﺤﻴﻭﻴﺔ ﻜﺼﻨﺎﻋﺔ ﺍﻟﺨﺎﺼﺔ ﺍﻟﻤﻠﻜﻴﺔ ﻭﺤﻘﻭﻕ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻟﻤﺎل ﺭﺃﺱ ﺼﻨﺎﻋﺔ ﺘﻌﺯﻴﺯ •
 ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ؛ ﺍﻟﻨﻤﻭ
 ﺍﻟﻤﺼﻠﺤﺔ؛ ﺃﺼﺤﺎﺏ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺸﺒﻜﺎﺕ ﻭﺇﻗﺎﻤﺔ ﺍﻟﺘﻭﺍﺼل ﺘﺴﻬﻴل •
 ﻭﻨﺸﺭﻫﺎ؛ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺔ ﻋﻥ ﻭﺍﻹﺤﺼﺎﺌﻴﺎﺕ ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﺠﻤﻊ •
  ؛ﻭﺍﻟﻭﻅﻴﻔﻲ ﺍﻟﻤﻬﻨﻲ ﺍﻟﺴﻠﻭﻙ ﻗﻭﺍﻋﺩ ﻭﺘﻌﺯﻴﺯ ﺘﻁﻭﻴﺭ •
  ؛ﺍﻟﺘﻌﻠﻴﻡ ﻭﺒﻴﺌﺔ ﺍﻟﻤﻬﻨﻲ ﺍﻟﺘﻁﻭﻴﺭ ﺘﺭﺴﻴﺦ •
   1.ﺘﺴﻬﻴل ﺘﻤﻭﻴل ﺍﻷﻓﻜﺎﺭ ﺍﻹﺒﺩﺍﻋﻴﺔ ﻟﺘﻔﻌﻴﻠﻬﺎ ﻜﺸﺭﻜﺎﺕ ﻭ ﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﻨﺎﺠﺤﺔ •
  :ﺘﺠﺭﺒﺔ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭ ﻓﻲ ﻤﺠﺎل ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ -3
   : ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺭﺃﺴﻤﺎل ﺸﺭﻜﺎﺕ -ﺃ
 ﻤﺎ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻓﻲ ﻟﺘﻘﻨﻴﺔﺍ ﺒﻬﺫﻩ ﺍﻻﻫﺘﻤﺎﻡ ﻓﺎﻥ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺭﺃﺴﻤﺎل ﺭﻴﻕﻁ ﻋﻥ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺘﻘﻨﻴﺔ ﺃﻫﻤﻴﺔ ﻤﻥ ﺒﺎﻟﺭﻏﻡ
   ﺍﻟﺒﻨـﻭﻙ  ﻋﻠـﻰ  ﻴﺤـﺘﻡ  ﺍﻟـﺫﻱ  ﺍﻷﻤـﺭ  ﻀـﻌﻴﻑ  ﻭ ﺤﺩﻴﺙ ﺠﺩ ﻴﻌﺘﺒﺭ ﺍﻷﺨﻴﺭﺓ ﻫﺫﻩ ﻨﺸﺎﻁ ﺃﻥ ﺤﻴﺙ ﻀﺌﻴﻼ ﻴﺯﺍل
  
ﺠـﺩﺍ  ﻤﺤـﺩﻭﺩ  ﻋﺩﺩﻫﺎ ﺒﻘﻲ ﺍﻟﺘﻲ ﺍﻟﺘﻘﻨﻴﺔ ﻫﺫﻩ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﺘﺨﺼﺼﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻭﺴﺎﻁﺔ ﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺇﻗﺎﻤﺔ ﺘﺸﺠﻴﻊ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭﻴﺔ
 .  ecnanifoS ﻭ pelaniF ﺸﺭﻜﺘﻲ ﻴﺸﻤل ﺤﻴﺙ
 ﻟﻠﻤﺸـﺭﻭﻋﺎﺕ  ﻜﺒﻴـﺭﺓ  ﺨﺩﻤﺎﺕ ﺘﻘﺩﻤﺎﻥ ﻻ ﺍﻨﻬﻤﺎ ﻓﻴﻼﺤﻅ ﺍﻟﺸﺭﻜﺘﻴﻥ ﻫﺎﺘﻴﻥ ﻨﺸﺎﻁ ﻤﺴﺘﻭﻯ ﺇﻟﻰ ﺒﺎﻟﻨﻅﺭ ﻭ
 .ﻜﺎﻓﻴﺔ ﻤﺨﺎﻁﺭﺓ ﺒﺭﻭﺡ ﺘﺘﺤﻠﻴﺎﻥ ﻻ ﻷﻨﻬﻤﺎ
  :ﻭﻭﻅﺎﺌﻔﻬﺎ ﻫﻴﺎﻜﻠﻬﺎ ، ﻨﺸﺄﺘﻬﺎ 1- ecnanifoS :
                                                           
- 01اﻟﺴﻌﻮدﻳﺔ،  - دور و أهﻤﻴﺔ اﻟﺘﻤﻮﻳﻞ اﻟﺨﺎص و رأس اﻟﻤﺎل اﻟﺠﺮيء، اﻟﻤﻨﺘﺪى اﻟﺜﺎﻧﻲ ﻟﻠﺠﻤﻌﻴﺔ اﻟﺨﻠﻴﺠﻴﺔ ﻟﺮأس اﻟﻤﺎل اﻟﺠﺮيء، اﻟﺮﻳﺎض 1
 .00:32اﻟﺴﺎﻋﺔ  9002/40/61، ﺑﺘﺎرﻳﺦ  /ra/moc.8002acvg.www//:ptthpsa.raxedni، ﻣﻦ ﻣﻮﻗﻊ 8002/30/11
  
 
ﻭ ﺘﻡ ﺍﻋﺘﻤﺎﺩﻫﺎ ﻤﻥ ﻁﺭﻑ ﺒﻨﻙ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌـﺭ ﻓـﻲ  0002 ﻋﺎﻡ ﺃﻓﺭﻴل 40 ﻓﻲ  ecnanifoSﺸﺭﻜﺔ  ﺇﻨﺸﺎﺀ ﺘﻡ
 ﺍﻟﺠﺩﻴﺩﺓ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺇﻨﺸﺎﺀ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﺴﺎﻫﻤﺔ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﻫﺫﻩ ﻤﻬﺎﻡ ﻤﻥ ،1 ﺩﺝ ﻴﺎﺭﻤﻠ 5 ﻗﺩﺭﻩ ﻤﺎل ﺒﺭﺃﺱ 1002/10/90
  ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻲ ﺇﻁﺎﺭ ﻓﻲ
 ﺍﻨﻁﻼﻗـﺔ  ﺒﺒﻌﺙ ﺫﻟﻙ ﻭ ﺍﻟﻭﻁﻨﻲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺇﻨﻌﺎﺵ ﻭ ﺘﺩﻋﻴﻡ ﺒﻬﺩﻑ ﻭﻭﻅﺎﺌﻔﻬﺎ ﻤﻬﺎﻤﻬﺎ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﻫﺫﻩ ﺘﺅﺩﻱ
 : ﻴﻠﻲ ﻓﻴﻤﺎ ﺘﺘﻠﺨﺹ ﻭ ﺍﻟﻤﺘﻭﺴﻁﺔ ﻭ ﺍﻟﺼﻐﻴﺭﺓ ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻋﺎﺕ ﺒﺘﻤﻭﻴل ﻴﺘﻌﻠﻕ ﻓﻴﻤﺎ ﺠﺩﻴﺩﺓ
 . ﺭﺃﺴﻤﺎﻟﻬﺎ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﺴﺎﻫﻤﺔ ﺨﻼل ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺘﻭﺴﻁﺔ ﻭ ﺍﻟﺼﻐﻴﺭﺓ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺘﻁﻭﻴﺭ ﻭ ﺘﺭﻗﻴﺔ -
  . ﻨﺸﺎﻁﻬﺎ ﺃﻤﺎﻜﻥ ﺒﺎﺨﺘﻼﻑ ﺃﺠﻨﺒﻴﺔ ﺃﻭ ﻤﺤﻠﻴﺔ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﻓﻲ ﺤﺼﺹ ﺍﻤﺘﻼﻙ -
 ﺍﻟﻘـﺭﺽ  ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺁل ﻀﻤﺎﻥ ﻭ ﻟﻠﻀﻤﺎﻨﺎﺕ، ﺍﻋﺘﺒﺎﺭ ﺒﺩﻭﻥ ﺍﻟﺘﺴﻠﻴﻑ ﻭ ﺍﻻﻗﺘﺭﺍﺽ ﺇﺸﻜﺎل ﻋﻠﻰ ﺍﻹﻗﺒﺎل -
 .ﻟﻠﻐﻴﺭ ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ
 ﻭ ﺒﺎﻷﺴـﻬﻡ  ﻭ ﺒﻬﺎ ﺍﻟﺨﺎﺼﺔ ﺍﻟﻤﻌﺎﻤﻼﺕ ﻓﻲ ﻜﻭﺴﻴﻁ ﺍﻟﻤﺴﺎﻫﻤﺔ ﻭ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻴﺔ، ﻭﺭﺍﻕﺍﻷ ﻭ ﻴﻭﻥﺩﺍﻟ  ﺤﻴﺎﺯﺓ -
 . ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ
 . ﺍﻟﻤﺘﻭﺴﻁﺔ ﻭ ﺍﻟﺼﻐﻴﺭﺓ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺒﺎﺘﺠﺎﻩ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭ ﻗﺭﺽ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺘﺭﻗﻴﺔ-
 02 ﻓـﻲ  ﺍﻟﻤﻌﺘﻤﺩ ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ ﻟﻤﺴﺎﻫﻤﺎﺕ ﺍﻟﻭﻁﻨﻲ ﺍﻟﻤﺠﻠﺱ ﻗﺭﺍﺭ ﺒﻤﻭﺠﺏ ﻭ ﺍﻟﻤﺫﻜﻭﺭﺓ ﺍﻟﻭﻅﺎﺌﻑ ﺇﻟﻰ ﺇﻀﺎﻓﺔ
 : ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺘﻴﻥ ﻁﺘﻴﻥﺍﻟﻨﻘ ﺘﺤﺩﻴﺩ ﺘﻡ 3002 ﺃﻜﺘﻭﺒﺭ
 ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺒﻤﺴﺎﻋﺩﺓ ﻴﺘﻌﻠﻕ ﻓﻴﻤﺎ ﺍﻟﻤﻬﺎﻡ ﻓﻲ ﺘﺩﺨﻼﺘﻬﺎ ﺘﻭﺴﻴﻊ ﻭ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﺍﻟﻘﻁﺎﻉ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﻨﺸﺎﻁ ﺘﺭﻜﻴﺯ •
 . ﺍﻟﻤﺭﺼﺩﺓ ﻏﻴﺭ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ﺍﻟﻤﻭﺍﺭﺩ ﺘﺴﻴﻴﺭ ﻭ ﺍﻟﺨﻭﺼﺼﺔ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﻓﻲ
 ﺩﺓﺇﻋﺎ ﻓﻲ ﺘﻬﺎﺩﻤﺴﺎﻨ ﻭ ﺇﺭﺸﺎﺩﻫﺎ ﻁﺭﻴﻕ ﻋﻥ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺘﻁﻭﻴﺭ ﻭ ﺘﺄﻫﻴل ﻭ ﺩﻋﻡ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﻤﻬﺎﻡ ﺘﺭﻜﻴﺯ
 ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻓﺭﺹ ﻜل ﻭﺘﻭﻓﻴﺭ (ﺍﻟﺸﺭﺍﻜﺔ ﻋﻥ ﺍﻟﺒﺤﺙ ، ﺍﻟﻤﺎل ﺭﺃﺱ ﻓﺘﺢ ، ﺍﻟﺘﺸﺨﻴﺹ) ﺍﻹﺴﺘﺭﺍﺘﻴﺠﻴﺔ ﻭ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻫﻴﻜﻠﺘﻬﺎ
  (. ﺍﻻﻴﺠﺎﺭﻱ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﻭ ﺍﻟﻜﺎﻓﻼﺕ ﻀﻤﺎﻥ ، ﻤﺘﻭﺴﻁﺔ ﻗﺭﻭﺽ ، ﺍﻟﻤﺎل ﺭﺃﺱ ﻓﻲ ﻤﺴﺎﻫﻤﺔ )ﺍﻟﻤﻼﺌﻤﺔ
 :ﻤﻥ ﻜل ﺎﺘﺄﺴﻴﺴﻬ ﻓﻲ ﺴﺎﻫﻡ 1991 ﺴﻨﺔ ﻓﻲ ﻤﺎﻟﻴﺔ ﻤﺅﺴﺴﺔ ﺸﻜل ﺘﺤﺕ ﺇﻨﺸﺎﺅﻫﺎ ﺘﻡ PELANIF :ﺸﺭﻜﺔ  -2
 ﻜﺎﻥ , ﺠﺯﺍﺌﺭﻱ ﺩﻴﻨﺎﺭ ﻤﻠﻴﻭﻥ 237 ﻗﺩﺭﻩ ﺒﺭﺃﺴﻤﺎل ﻟﻠﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﻔﺭﻨﺴﻴﺔ ﺍﻟﻭﻜﺎﻟﺔ ﻭ ﺍﻟﻤﺤﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺒﻨﻙ ﻭ ﺍﻟﺸﻌﺒﻲ ﺍﻟﻘﺭﺽ
 ﻤﺸـﻜل  ﺘﺨﻁـﻲ  ﻋﻠـﻰ  ﺍﻹﻨﺘﺎﺠﻴﺔ ﺍﻟﻤﺼﻐﺭﺓ ﻭ ﺍﻟﻤﺘﻭﺴﻁﺔ ﻭ ﺍﻟﺼﻐﻴﺭﺓ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﻤﺴﺎﻋﺩﺓ ﺇﻨﺸﺎﺌﻬﺎ ﻤﻥ ﺍﻟﻬﺩﻑ
  .ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل
ﺎﺩﻴﺔ ﻓـﻲ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌـﺭ ﺍﻟﺘـﻲ ﺘﻭﺍﺠـﻪ ﻭ ﻓﻲ ﻨﻔﺱ ﺍﻹﻁﺎﺭ، ﻭ ﻤﻥ ﺃﺠل ﻤﺴﺎﻋﺩﺓ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼ
ﺍﻋﺘﻤﺎﺩ ﺼﻴﻐﺔ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﻤﻥ ﻁﺭﻑ ﺍﻟﺼﻨﺩﻭﻕ ﺍﻟـﻭﻁﻨﻲ  0002ﺼﻌﻭﺒﺎﺕ، ﺍﻨﻁﻠﻕ ﻓﻲ ﺠﻭﻴﻠﻴﺔ 
  ﻤﻥ ﺨﻼل ﺘﻘﺩﻴﻡ ﺤﺼﺹ ﻤﺴﺎﻋﺩﺓ ﺘﺨﺹ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻤﻭﺠـﻪ ﻟﺠﻭﺍﻨـﺏ  CANCﻟﻠﺘﺄﻤﻴﻥ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺒﻁﺎﻟﺔ 
ﻟﺘﺴـﻴﻴﺭ ﺍﻟـﺫﻱ ﻴﻀـﻤﻥ ﻤﺨﺘﻠﻔﺔ ﻭ ﺍﻟﻤﺸﺎﺭﻜﺔ ﺍﻟﻤﺅﻗﺘﺔ ﻓﻲ ﺭﺃﺴﻤﺎل ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺒﻤﺴﺎﻋﺩﺘﻬﺎ ﻓﻲ ﺍ
  .ﺍﻟﻤﺤﺎﻓﻅﺔ ﻋﻠﻰ ﻤﻨﺎﺼﺏ ﺍﻟﺸﻐل ﻭ ﻜﺫﺍ ﺯﻴﺎﺩﺘﻬﺎ
ﻭ ﺒﺎﺴﺘﻌﻤﺎل ﺍﻟﺼﻨﺩﻭﻕ ﻟﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﻓﻬﻭ ﻴﺴﺎﻋﺩ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﻤﻭﺍﺠﻬـﺔ 
ﺍﻷﻭل ﺍﺠﺘﻤﺎﻋﻲ ﺒﻌﺩﻡ ﻏﻠﻕ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴـﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼـﺎﺩﻴﺔ، ﻭ : ﺍﻟﺼﻌﻭﺒﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭ ﻴﻌﻤل ﻋﻠﻰ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﻫﺩﻓﻴﻥ
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ﻫﻭ ﻟﺤﺙ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﺇﻨﺸﺎﺀ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤـﺎل ﺍﻟﻤﺨـﺎﻁﺭ  ﻋﺩﻡ ﺘﺴﺭﻴﺢ ﺍﻟﻌﻤﺎل، ﻭ ﺍﻟﺜﺎﻨﻲ ﻨﻔﺴﻲ ﻭ
  .ﻟﻤﺴﺎﻋﺩﺓ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ
  :ﺘﻘﻴﻴﻡ ﻨﺸﺎﻁ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﻓﻲ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭ -ﺏ
 ﻨﺴـﺒﺔ  ﺘﺘﻌﺩﻯ ﻻ ﺠﺩﺍ ﺤﻴﺙ ﻤﺤﺩﻭﺩ ﻭ ﻭﻀﻌﻴﻑ ﺤﺩﻴﺙ ﺠﺩ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﻓﻲ ﻤﺎل ﺭﺃﺱ ﻨﺸﺎﻁ ﺇﻥ
 ﻗﻭﺭﻨـﺕ  ﻤـﺎ  ﺇﺫﺍ ﻀـﻌﻴﻔﺔ  ﻨﺴﺒﺔ ﻫﻲ ﻭ ﺃﻗﺼﻰ ﻜﺤﺩ ﻜﺔﺍﻟﺸﺭ ﺭﺃﺴﻤﺎلﻤﻥ % 53 ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻓﻲ  ecnanifoS ﻤﺴﺎﻫﻤﺔ
 . ﺍﻟﻤﺘﻘﺩﻤﺔ ﺍﻟﺩﻭل ﻓﻲ ﺒﻨﻅﻴﺭﺍﺘﻬﺎ
 ﻭ ﺍﻟﻐﺫﺍﺌﻴﺔ ﻟﻠﻤﻨﺘﺠﺎﺕ ﺍﻟﺘﺤﻭﻴﻠﻴﺔ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺎﺕ ﻓﻲ ﺍﻟﻬﺎ ﺃﻋﻡ ﻤﺠﺎل ﻴﻨﺤﺼﺭ ﺒل ، ﺍﻷﻨﺸﻁﺔ ﻜل ﺘﻐﻁﻲ ﻻ ﻜﺫﻟﻙ
 ﻭ ﺔﺍﻟﻤﻨﺠﻤﻴ ﺍﻟﺜﺭﻭﺍﺕ ﺍﺴﺘﻐﻼل ﻭ ﺍﻟﺨﺸﺏ ﺘﺤﻭﻴل ﻭ ﺍﻷﻟﺒﺴﺔ ﺼﻨﺎﻋﺔ ﻭ ﺍﻟﺘﻐﻠﻴﻑ ﻤﻭﺍﺩ ﻭ ﺍﻟﻐﺫﺍﺌﻴﺔ ﺍﻟﻤﻨﺘﺠﺎﺕ ﺘﺨﺯﻴﻥ
  .ﻜﺒﻴﺭﺓ ﻤﺨﺎﻁﺭﺓ ﺘﺘﻁﻠﺏ ﻻ ﺍﻷﻨﺸﻁﺔ ﻫﺫﻩ ﻜل
  :ﺸﺭﻭﻁ ﺇﻨﺠﺎﺡ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﻓﻲ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭ -ﺝ
 ﻭﺘﻁﻭﻴﺭ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺭﺃﺴﻤﺎل ﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﻹﻨﺠﺎﺡ ﺍﻟﺸﺭﻭﻁ ﻤﻥ ﺠﻤﻠﺔ ﺘﻭﻓﻴﺭ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭﻴﺔ ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ ﻋﻠﻰ ﻴﺠﺏ
 ﺤﺩﺓ ﺭﺘﻔﻌﺕﺍ ﻠﻤﺎﻜ ﻷﻨﻪ ﻭﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﻴﺔ ، ﺍﻟﺘﺸﺭﻴﻌﻴﺔ : ﺍﻟﺠﻭﺍﻨﺏ ﺍﻟﺸﺭﻭﻁ ﻫﺫﻩ ﺘﺸﻤل ﺒﺤﻴﺙ ﻨﺸﺎﻁﻬﺎ
 ، ﺒﻌﺩﻴﻥ ﺫﻭ ﺨﻁﺭ ﻤﻭﺍﺠﻬﺔ ﺒﺴﺒﺏ ، ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﻤﺤﻴﻁ ﻓﻲ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻭﻥ ﺃﺤﺠﻡ ﻠﻤﺎﻜ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ
  :ﻭ ﻓﻴﻤﺎ ﻴﻠﻲ ﺒﻌﺽ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺸﺭﻭﻁ. ﺍﻟﺘﻤﻭﻴﻠﻲ ﺍﻟﻤﺤﻴﻁ ﻭ ﺒﺎﻟﻨﺸﺎﻁ ﻴﺘﻌﻠﻕ ﺍﻵﺨﺭ ﻭ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺒﻤﺤﻴﻁ ﺨﺎﺹ ﺍﺤﺩﻫﻤﺎ
 ؛ ﻤﺅﺴﺴﻴﻬﺎ ﺠﻨﺴﻴﺔ ﻋﻥ ﺍﻟﻨﻅﺭ ﺒﻐﺽ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺭﺃﺴﻤﺎل ﺎﺕﻜﺸﺭ ﺇﻨﺸﺎﺀ ﺘﺸﺠﻴﻊ -
 ﻋﺎﻟﻴﺔ؛ ﻟﺘﻜﻨﻭﻟﻭﺠﻴﺎ ﺍﻟﻤﺎﻟﻜﺔ ﺨﺎﺼﺔ ﺍﻷﺠﻨﺒﻴﺔ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺭﺃﺴﻤﺎل ﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﻤﻊ ﺔﻜﺍﻟﺸﺭﺍ ﺃﺴﺎﻟﻴﺏ ﺩﻋﻡ -
 ﺘﻘﺩﻴﻡ ﻓﻲ ﻤﺴﺎﻋﺩﺘﻬﺎ ﻭ ﺒﺎﻟﺘﻤﻭﻴل ﻟﺩﻋﻤﻬﺎ ﺍﻟﻨﺎﺸﺌﺔ ﺍﻟﻤﺸﺎﺭﻴﻊ ﻟﻤﺴﺎﻋﺩﺓ ﺍﻟﺘﺩﺭﻴﺏ ﻭ ﻟﻠﺒﺤﻭﺙ ﺯﻜﻤﺭﺍ ﺇﻨﺸﺎﺀ -
 ؛ ﻨﺸﺎﻁﻬﺎ ﻤﺘﺎﺒﻌﺔ ﻭ ﺍﻻﺴﺘﺸﺎﺭﺍﺕ
 ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﺃﻭﺠﻪ ﺎﻓﺔﻜ ﻓﻲ ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﺘﻭﻓﻴﺭ ﺘﻪﻤﻬﻤ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻟﻺﻋﻼﻡ ﻭﻁﻨﻲ ﺯﻜﻤﺭ ﺇﻨﺸﺎﺀ -
 ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ؛
 ﺒﻬﺫﻩ ﺍﻟﺨﺎﺼﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﻭ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﺘﺩﺍﻭل ﺨﻼﻟﻪ ﻥﻤ ﻟﻴﺘﻡ ﻤﺎﻟﻴﺔ ﺃﻭﺭﺍﻕ ﺴﻭﻕ ﺇﻨﺸﺎﺀ ﻲﻓ ﺍﻹﺴﺭﺍﻉ -
  .ﺎﺕﻜﺍﻟﺸﺭ
  1:ﺴﺒل ﺩﻋﻡ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ -ﺩ
 ﺍﻟﺼـﻌﻭﺒﺎﺕ  ﻋﻠﻰ ﺘﺘﻐﻠﺏ ﺤﺘﻰ ﻨﺒﻬﺎﺠﺎ إﻟﻰ اﻟﻮﻗﻮف و اﻟﻤﺆﺳﺴﺎت ﻟﻬﺬﻩ اﻟﻌﻮن ﻳﺪ ﺗﻘﺪم أن اﻟﺪوﻟﺔ ﻋﻠﻰ
 ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭﺓ ﺴﻭﻯ ﺍﻟﻁﺭﻕ ﺒﺸﺘﻰ ﻭﺩﻋﻤﻬﺎ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﺭﺘﻔﺎﻉ ﻭ ﺍﻹﻴﺭﺍﺩﺍﺕ ﺍﻨﺨﻔﺎﺽ ﻤﺜل ﻨﺸﺎﻁﻬﺎ ﺘﻭﺍﺠﻪ ﺍﻟﺘﻲ ﺍﻟﻤﺨﺘﻠﻔﺔ
 . ﻤﺒﺎﺸﺭﺓ ﺍﻟﻐﻴﺭ ﺃﻭ
 ﻭ ﺍﻟﻀـﺭﻴﺒﻴﺔ  ﺒـﺎﻟﺤﻭﺍﻓﺯ  ﻴﺘﻌﻠﻕ ﻤﺎ لﻜ ﻫﻭ ﻭ : ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺭﺃﺴﻤﺎل ﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﻏﻴﺭ ﺍﻟﺘﺩﻋﻴﻡ 1- 
 ، ﻟﺘﻁﻭﺭﻫﺎ ﻤﻼﺌﻤﺔ ﺒﻴﺌﺔ ﻴﺨﻠﻕ ﺍﻟﺫﻱ ﺍﻟﺘﺸﺭﻴﻌﻲ ﺍﻟﺠﺎﻨﺏ ﺫﺍﻜ ﻭ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﻫﺫﻩ ﻤلﻋ ﺘﺤﻜﻡ ﺍﻟﺘﻲ ﺍﻟﺘﻨﻅﻴﻤﻴﺔ ﺍﻟﺸﺭﻭﻁ
 .ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﻫﺫﻩ ﺇﻨﺸﺎﺀ ﻋﻨﺩ ﺍﻟﺴﻬﻭﻟﺔ ﻭ ﺒﺎﻟﺒﺴﺎﻁﺔ ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ ﺘﺼﺩﺭﻫﺎ ﺍﻟﺘﻲ ﺍﻟﺘﻨﻅﻴﻤﺎﺕ ﻭ ﺍﻟﻠﻭﺍﺌﺢ ﺘﺘﻤﻴﺯ ﺃﻥ ﻴﺠﺏ ﻟﺫﻟﻙ
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 ﻏﻴﺭ ﺍﻟﺘﺩﻋﻴﻡ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺭﺃﺴﻤﺎل ﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ ﺘﺩﻋﻴﻡ ﻴﻘﺘﺼﺭ ﺃﻥ ﻴﺠﺏ ﻻ : ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﺍﻟﺘﺩﻋﻴﻡ 2- 
 : ﺃﻫﻤﻬﺎ ﺃﺸﻜﺎل ﻋﺩﺓ ﺍﻟﺘﺩﻋﻴﻡ ﻫﺫﺍ ﻴﺘﺨﺫ ﻭ ﻨﺸﺎﻁﺎﺘﻬﺎ ﻓﻲ ﻭﺍﻻﺸﺘﺭﺍﻙ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﺍﻟﺩﻋﻡ ﺇﻟﻰ ﻴﺘﻌﺩﺍﻩ ﺒل ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ
 ؛ ﺍﻟﻤﺘﻭﺴﻁﺔ ﻭ ﺍﻟﺼﻐﻴﺭﺓ ﻟﻠﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ ﻗﺒل ﻤﻥ ﻟﻠﻤﺸﺭﻭﻋﺎﺕ ﻤﺒﺎﺸﺭ ﺘﻤﻭﻴل ﺘﻭﻓﻴﺭ-
 ﺫﺍﻟﻬ  ـ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﺍﻟﺩﻋﻡ ﺃﺸﻜﺎل ﻤﻥ ﺸﻜلﻜ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﻟﺭﺃﺴﻤﺎل ﻋﺎﻤﺔ ﺃﻭ ﺔﻜﻤﺸﺘﺭ ﻟﺼﻨﺎﺩﻴﻕ ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ ﺇﻨﺸﺎﺀ -
 ؛ 7591 ﻋﺎﻡ ﺃﻨﺸﺄﺕ ﺤﻴﺙ ﺍﻷﻤﺭﻴﻜﻴﺔ ﺍﻟﻤﺘﺤﺩﺓ ﺍﻟﻭﻻﻴﺎﺕ ﻓﻲ ﻭﺠﺩﺕ ﺍﻟﺼﻨﺎﺩﻴﻕ ﻫﺫﻩ ﻤﺜل ، ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ
 ؛ﺍﻟﻤﺘﻭﺴﻁﺔ ﻭ ﺍﻟﺼﻐﻴﺭﺓ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺘﻤﻭﻴل ﺘﺘﻭﻟﻰ ﺍﻟﺘﻲ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺭﺃﺴﻤﺎل ﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﻓﻲ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ -
 ، ﺍﻟﺒﻨـﻙ  : ﻤـﻥ  ﻟﻜـل  ﻴﻤﻜﻥ ﻟﻠﺩﻭﻟﺔ ﺒﺎﻹﻀﺎﻓﺔ( ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ ﻋﺩﺍ ﻤﺎ) ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﻴﻥ ﺍﻷﻋﻭﺍﻥ ﺩﻭﺭ -
 ﻓـﻲ  ﺍﻻﺠﺘﻤﺎﻋﻲ ﺍﻟﻀﻤﺎﻥ) ﺍﻟﻤﻌﺎﺸﺎﺕ ﺼﻨﺎﺩﻴﻕ ، ﺍﻟﺘﺄﻤﻴﻥ ﺎﺕﻜﺸﺭ ، ﺍﻟﻤﺴﺘﻘﻠﻴﻥ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ ، ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ
 . ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﻤﺎل ﺭﺃﺱ ﺎﺕﻜﺸﺭ ﺘﻁﻭﻴﺭ ﻓﻲ ﺤﻴﻭﻴﺎ ﺩﻭﺭﺍ ﺘﻠﻌﺏ ﺃﻥ (ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭ
 ﺍﻟﺤﺎﺠﺎﺕ ﻟﻤﻭﺍﺠﻬﺔ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺭﺃﺴﻤﺎل ﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﻓﺎﻋﻠﻴﺔ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﺇﻟﻰ ﺘﺅﺩﻱ ﻤﺴﺎﻫﻤﺘﻬﺎ ﻭ ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ ﺘﺩﻋﻴﻡ ﺇﻥ
 ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﻻﺭﺘﻔﺎﻉ ﻋﺎﺩﺓ ﺍﻟﺘﻘﻠﻴﺩﻱ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺴﻭﻕ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻴﻘﺒل ﻻ ﺍﻟﺘﻲ ﻭ ﺍﻟﻤﺘﻭﺴﻁﺔ ﻭ ﺍﻟﺼﻐﻴﺭﺓ ﻤﺅﺴﺴﺎﺕﻟﻠ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴﻠﻴﺔ
 ﻟـﺫﺍ  ﺍﻟﺤﺎﺠـﺎﺕ  ﻫﺫﻩ ﺒﻜل ﻟﻠﻭﻓﺎﺀ ﺒﻤﻔﺭﺩﻫﺎ ﺘﻜﻔﻲ ﻟﻥ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﻤﺎل ﺭﺃﺱ ﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﻭﺍﺭﺩ ﺃﻥ ﺸﻙ ﻻ ﻭ ،
 .ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻁﺎﻗﺎﺘﻬﺎ ﺘﻭﺴﻴﻊ ﻨﺤﻭ ﻗﻭﻴﺔ ﺩﻓﻌﺔ ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ ﻤﺴﺎﻫﻤﺔ ﺘﻌﺘﺒﺭ
  
  :ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﻋﻘﺩ ﺘﺤﻭﻴل ﺍﻟﻔﺎﺘﻭﺭﺓ: ﺍﻟﻤﺒﺤﺙ ﺍﻟﺜﺎﻟﺙ
ﺇﻥ ﺃﻫﻡ ﻤﺸﻜﻠﺔ ﺘﹸﻌﺎﻨﻲ ﻤﻨﻬﺎ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ، ﻫﻭ ﺘﺴﻴﻴﺭ ﻭﺘﺤﺼﻴل ﺤﻘﻭﻕ ﺯﺒﺎﺌﻨﻬﺎ ﻨﻅـﺭﺍﹰ ﻟﻤـﺎ  
ﻴﻜﻠﻔﻬﺎ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﺎل ﻭﺍﻟﻭﻗﺕ، ﻭﻤﻥ ﺃﺠل ﺍﻟﺘﺨﻠﺹ ﻤﻥ ﺫﻟﻙ، ﻫﻨﺎﻙ ﻋﺩﺓ ﺘﻘﻨﻴﺎﺕ ﺘﹸﺴﺎﻋﺩ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴـﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼـﺎﺩﻴﺔ 
ﺎ ﻤﺎ ﻫﻭ ﻤﻌﺭﻭﻑ ﻋﺎﻟﻤﻴﺎﹰ ﻭﻤﻁﺒﻕ ﻓﻲ ﻜل ﺍﻟﺒﻠﺩﺍﻥ، ﻭﻤﻨﻬﺎ ﻓﻤﻨﻬ. ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺨﻠﺹ ﻤﻥ ﻤﺘﺎﺒﻌﺔ ﺤﻘﻭﻗﻬﺎ ﻭﺘﺤﺼﻴﻠﻬﺎ
ﻤﺎ ﻫﻭ ﻏﻴﺭ ﻤﻁﺒﻕ ﻓﻲ ﺒﻠﺩﺍﻥ ﻜﺜﻴﺭﺓ ﺨﺎﺼﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺒﻠﺩﺍﻥ ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ، ﻭﺘﺴﻌﻰ ﻹﺼـﻼﺡ ﺠﻬﺎﺯﻫـﺎ ﺍﻟﻤﺼـﺭﻓﻲ 
  ﺍﻟﺨﺼﻡ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ، ﻗـﺭﺽ ﺘﻌﺒﺌـﺔ ﺍﻟﺤﻘـﻭﻕ :ﺒﺈﺩﺨﺎل ﺘﻘﻨﻴﺎﺕ ﺠﺩﻴﺩﺓ ﻟﻠﺘﻤﻭﻴل، ﻭﻤﻥ ﺒﻴﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺘﻘﻨﻴﺎﺕ ﻨﺠﺩ
ﺔ ﺃﻜﺜﺭ ﺸﻤﻭﻟﻴﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﻘﻨﻴﺘﻴﻥ ﺍﻟﺴﺎﺒﻘﺘﻴﻥ، ﺤﻴﺙ ﻴﻤﻜـﻥ ﻟﻠﻤﺅﺴﺴـﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻴﺔ ﻭ ﻋﻘﺩ ﺘﺤﻭﻴل ﺍﻟﻔﺎﺘﻭﺭﺓ ﻫﻭ ﺘﻘﻨﻴ
ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺍﻟﺘﺨﻠﺹ ﻤﻥ ﺤﻘﻭﻗﻬﺎ ﺘﺠﺎﻩ ﺯﺒﺎﺌﻨﻬﺎ ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺘﺤﻭﻴل ﺍﻟﺩﺍﺌﻨﻴﺔ ﺇﻟﻰ ﻤﺅﺴﺴﺔ ﻤﺼﺭﻓﻴﺔ ﻤﺨﺘﺼـﺔ 
ﻟـﺩﻯ  ﺎﻓﻲ ﺸﺭﺍﺀ ﺍﻟﻔﻭﺍﺘﻴﺭ ﺍﻟﻤﺴﺘﺤﻘﺔ ﺠﺯﺌﻴﺎﹰ ﺃﻭ ﻜﻠﻴﺎﹰ، ﻭﻫﻲ ﺒﺫﻟﻙ ﺘﺘﺨﻠﺹ ﻤﻥ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺘﺴﻴﻴﺭ ﻭﻤﺘﺎﺒﻌﺔ ﺤﻘﻭﻗﻬ
ﺴﻭﺍﺀ ﻟﺘﻤﻭﻴـل ﺍﻻﺴـﺘﻐﻼل ﺃﻭ ﺍﻟﺘﺠـﺎﺭﺓ ﻌﻤل ﻋﻘﺩ ﺘﺤﻭﻴل ﺍﻟﻔﺎﺘﻭﺭﺓ ﻭﻴﺴﺘ. ﻜﻠﻔﺘﻬﺎﺯﺒﺎﺌﻨﻬﺎ، ﻭﺍﻟﺘﺨﻔﻴﺽ ﻤﻥ ﺘ
  .ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻴﺔ
ﻭﻴﻌﺘﺒﺭ ﻋﻘﺩ ﺘﺤﻭﻴل ﺍﻟﻔﺎﺘﻭﺭﺓ ﺍﻷﺤﺴﻥ ﻓﻲ ﺍﻟﺘﻜﻠﻔﺔ ﻭﺍﻟﻭﻗﺕ ﻭﺍﻷﺸﻤل ﻤـﻥ ﺍﻟﺨﺼـﻡ ﺍﻟﺘﺠـﺎﺭﻱ ﻭ  
  .ﻗﺭﺽ ﺘﻌﺒﺌﺔ ﺍﻟﺤﻘﻭﻕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻴﺔ ﻓﻲ ﺘﺴﻴﻴﺭ ﻭ ﻤﺘﺎﺒﻌﺔ ﻭ ﺘﺤﺼﻴل ﻭ ﻀﻤﺎﻥ ﺍﻟﺤﻘﻭﻕ
  :ﺍﻟﻨﻭﻉ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻤﻥ ﺨﻼل ﺍﻟﻌﻨﺎﺼﺭ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ ﻭ ﺴﻭﻑ ﻨﺤﺎﻭل ﺍﻟﺘﻌﺭﻑ ﺃﻜﺜﺭ ﺇﻟﻰ ﻫﺫﺍ
  ﺍﻟﺘﻁﻭﺭ ﺍﻟﺘﺎﺭﻴﺨﻲ ﻟﻨﻅﺎﻡ ﺘﺤﻭﻴل ﺍﻟﻔﺎﺘﻭﺭﺓ؛ -
  ﻤﻔﻬﻭﻤﻪ ﻭ ﻤﻤﻴﺯﺍﺘﻪ؛ -
  
 
  ﻜﻴﻔﻴﺔ ﺴﻴﺭ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ؛ -
  ﺤﻘﻭﻕ ﻭ ﺍﻟﺘﺯﺍﻤﺎﺕ ﺍﻷﻁﺭﺍﻑ؛ -
  .ﺃﻫﻤﻴﺘﻪ ﻭ ﺇﻤﻜﺎﻨﻴﺔ ﺘﻁﺒﻴﻘﻪ ﻓﻲ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭ -
  :ﺍﻟﺘﻁﻭﺭ ﺍﻟﺘﺎﺭﻴﺨﻲ ﻟﻨﻅﺎﻡ ﻋﻘﺩ ﺘﺤﻭﻴل ﺍﻟﻔﺎﺘﻭﺭﺓ: ﺍﻟﻤﻁﻠﺏ ﺍﻷﻭل    
، ﻭﻟﻠﻤﺼﻁﻠﺢ ﺍﻹﻨﺠﻠﻴـﺯﻱ "egarutcaffA"ﻋﻘﺩ ﺘﺤﻭﻴل ﺍﻟﻔﺎﺘﻭﺭﺓ ﺘﺭﺠﻤﺔ ﻟﻠﻤﺼﻁﻠﺢ ﺍﻟﻔﺭﻨﺴﻲ  ﻴﻌﺘﺒﺭ 
ﻋﻘﺩ "ﻭﻓﻲ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭ ُﺃﺴﺘﻌﻤل ﻤﺼﻁﻠﺢ  ."ﻭﻜﺎﻟﺔ ﺘﺴﻭﻴﻕ"، ﺒﻴﻨﻤﺎ ﻴﺴﺘﺨﺩﻡ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﺸﺭﻕ ﻤﺼﻁﻠﺢ "gnirotcaF"
ﻠﺱ ، ﺃﻤﺎ ﺍﻟﻤﺠ3791ﺍﻟﻤﻜﻤل ﻭﺍﻟﻤﺘﻤﻡ ﻟﻠﻘﺎﻨﻭﻥ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ  3991ﻓﻲ ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻥ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﻟﺴﻨﺔ " ﺘﺤﻭﻴل ﺍﻟﻔﺎﺘﻭﺭﺓ
  0002ﻓﻲ ﺘﻘﺭﻴـﺭﻩ ﻟﺴـﻨﺔ " ﺍﻟﻔﻭﺘﺭﺓ ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻴﺔ"ﻤﺎﻋﻲ ﻓﻘﺩ ﺃﺴﺘﺨﺩﻡ ﻤﺼﻁﻠﺢ ﻭ ﺍﻻﺠﺘ ﺍﻟﻭﻁﻨﻲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ
  .ﺍﻟﺨﺎﺹ ﺒﻤﺸﺭﻭﻉ ﺇﺼﻼﺡ ﺍﻟﻤﻨﻅﻭﻤﺔ ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻴﺔ
، ﺜﻡ ﺃﻨﺘﺸﺭ ﻓـﻲ ﺍﻟﻭﻻﻴـﺎﺕ (81)ﻨﺸﺄ ﻨﻅﺎﻡ ﻋﻘﺩ ﺘﺤﻭﻴل ﺍﻟﻔﺎﺘﻭﺭﺓ ﻓﻲ ﺇﻨﺠﻠﺘﺭﺍ ﻓﻲ ﺍﻟﻘﺭﻥ ﺍﻟﺜﺎﻤﻥ ﻋﺸﺭ
ﻭﺍﻷﺼل ﻓﻲ ﻨﺸﺄﺘﻪ ﻴﺭﺠﻊ ﻟﺫﻟﻙ ﺍﻟﺒﺎﺌﻊ ﺍﻟﺒﺭﻴﻁﺎﻨﻲ ﺍﻟﺫﻱ . ﺎﺍﻟﻤﺘﺤﺩﺓ ﺍﻷﻤﺭﻴﻜﻴﺔ ﻋﻨﺩﻤﺎ ﻜﺎﻨﺕ ﻤﺴﺘﻌﻤﺭﺓ ﺒﺭﻴﻁﺎﻨﻴ
ﻜﺎﻥ ﻴﺘﻌﺎﻤل ﻤﻊ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻷﻤﺭﻴﻜﻲ ﺩﻭﻥ ﺃﻥ ﻴﻌﺭﻓﻪ، ﻭﻜﺎﻥ ﺍﻟﻭﻜﻴل ﻓﻲ ﺃﻤﺭﻴﻜﺎ ﻴﻠﻌـﺏ ﺩﻭﺭ ﺍﻟﻤﻘﻴﻤـﻴﻥ ﻓـﻲ 
ﺒﺭﻴﻁﺎﻨﻴﺎ ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺘﻘﺩﻴﻡ ﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﻟﻌﻤﻼﺌﻪ ﻓﻲ ﺒﺭﻴﻁﺎﻨﻴﺎ ﺤﻭل ﺤﺎﺠﺎﺕ ﺍﻟﺴﻭﻕ، ﻭﻤـﺩﻯ ﻴﺴـﺎﺭ ﻭﺃﻤﺎﻨـﺔ 
ﻟﺒﺎﺌﻌﻴﻥ، ﻜﻤﺎ ﺘﻘﺩﻡ ﺍﻟﻭﻜﻴل ﻟﻌﻤﻼﺌﻪ ﺍﻟﺒﺎﺌﻌﻴﻥ ﺩﻓﻌﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺤﺴـﺎﺏ ﺍﻟﻤﺸﺘﺭﻴﻥ ﻟﺘﺤﺼﻴل ﺍﻟﺜﻤﻥ ﻤﻨﻬﻡ ﻟﺼﺎﻟﺢ ﺍ
ﻤﻥ ﻤﺴﺘﺤﻘﺎﺕ ﺍﻟﻤﺸﺘﺭﻴﻥ، ﺒﺎﻹﻀﺎﻓﺔ ﺇﻟﻰ ﺃﻥ ﺍﻟﻭﻜﻴل ﻴﻀﻤﻥ ﺃﺤﻴﺎﻨﺎﹰ ﻟﻌﻤﻼﺌﻪ ﺘﻨﻔﻴﺫ ﺍﻟﺼﻔﻘﺎﺕ ﺍﻟﻤﺒﺭﻤـﺔ ﻤـﻊ 
  1 ﺍﻟﻤﺸﺘﺭﻴﻥ ﺍﻷﻤﺭﻴﻜﻲ
ﻤﻊ ﺇﻨﺸﺎﺀ ﺃﻭل ﻤﺅﺴﺴﺔ ﻤﺼﺭﻓﻴﺔ 0691ﺜﻡ ﺘﻁﻭﺭ ﻋﻘﺩ ﺘﺤﻭﻴل ﺍﻟﻔﺎﺘﻭﺭﺓ ﻓﻴﻤﺎ ﺒﻌﺩ ﻓﻲ ﺃﻭﺭﻭﺒﺎ ﻤﻊ ﺒﺩﺍﻴﺔ 
 gnirotcaF"ﻋﻘـﺩ ﺘﺤﻭﻴـل ﺍﻟﻔـﺎﺘﻭﺭﺓ ﺍﻟـﺩﻭﻟﻲ   ، ﺇﺫ ﻴﺨﻀـﻊ "rotcaf"ﺨﺼﺼﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﻨﻅﺎﻡ ﻴﺴـﻤﻰ ﻤﺘ
  ﻋﻠﻰ ﺃﺴـﺎﺱ ﺃﻥ ﺍﻟﻜﺜﻴـﺭ ﻤـﻥ  8891ﻤﺎﻱ  82 ﻻﺘﻔﺎﻗﻴﺔ ﺃﻭﺘﺎﻭﺍ ﺒﻜﻨﺩﺍ ﺍﻟﺘﻲ ﻭﻗﻌﺕ ﻓﻲ " lanoitanretnI
  ﺍﻟﻤﺼﺎﺭﻑ، ﻭﻓﻲ ﺇﻁﺎﺭ ﺍﻷﻋﻤﺎل ﺍﻟﺸﺎﻤﻠﺔ ﺘﹸﻘﺩﻡ ﺨﺩﻤﺎﺕ ﺍﻟﺘﺤﺼﻴل ﺍﻟﺩﻭﻟﻲ ﻟﻠﻤﺼﺩﺭﻴﻥ ﺒﻌﺩ ﺇﺭﺴﺎﻟﻬﻡ ﻟﺼـﻭﺭ 
ﻭﻴﺴﺘﻌﻤل ﻋﻘﺩ ﺘﺤﻭﻴـل ﺍﻟﻔـﺎﺘﻭﺭﺓ . ﺩﻭﻟﻴﻴﻥ ﻟﻠﻤﺼﺭﻑ، ﺃﻭ ﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﺘﺤﺼﻴلﺍﻟﻤﺒﺎﻋﺔ ﻟﻠﻤﺸﺘﺭﻴﻥ ﺍﻟ ﺍﻟﻔﻭﺍﺘﻴﺭ
   .ﺎ، ﺍﻟﺸﺭﻕ ﺍﻷﻭﺴﻁ، ﺍﻟﻤﺤﻴﻁ ﺍﻟﻬﺎﺩﻱﺤﺎﻟﻴﺎﹰ ﻓﻲ ﺩﻭل ﻜﺜﻴﺭﺓ ﻤﻥ ﺃﻭﺭﻭﺒﺎ، ﺃﻤﺭﻴﻜﺎ، ﺁﺴﻴ
  :ﻤﻔﻬﻭﻡ ﻋﻘﺩ ﺘﺤﻭﻴل ﺍﻟﻔﺎﺘﻭﺭﺓ ﻭ ﻤﻤﻴﺯﺍﺘﻪ: ﺍﻟﻤﻁﻠﺏ ﺍﻟﺜﺎﻨﻲ
ﻭﺭﺓ، ﻤﻤﻴﺯﺍﺘﻪ ﻭ ﺍﻟﺨﺩﻤﺎﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﺴﻭﻑ ﻨﺒﺤﺙ ﻓﻲ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻤﻁﻠﺏ ﺤﻭل ﻤﺎﻫﻴﺔ ﻋﻘﺩ ﺘﺤﻭﻴل ﺍﻟﻔﺎﺘ
  .ﻴﻘﺩﻤﻬﺎ
  :ﻤﻔﻬﻭﻡ ﻋﻘﺩ ﺘﺤﻭﻴل ﺍﻟﻔﺎﺘﻭﺭﺓ -1
  : ﻫﻨﺎﻙ ﻋﺩﺓ ﻤﻔﺎﻫﻴﻡ ﻗﺩﻤﺕ ﻟﻌﻘﺩ ﺘﺤﻭﻴل ﺍﻟﻔﺎﺘﻭﺭﺓ ﻨﺫﻜﺭ ﻤﻨﻬﺎ ﻤﺎ ﻴﻠﻲ
                                                           
  . 811 - 711: ص -ص، 4991، ﻣﺼﺮ ،ﻋﻠﻲ ﺟﻤﺎل اﻟﺪﻳﻦ ﻋﻮض، اﻻﻋﺘﻤﺎدات اﻟﻤﺼﺮﻓﻴﺔ و ﺿﻤﺎﻧﺎﺗﻬﺎ، دار اﻟﻨﻬﻀﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، اﻟﻘﺎهﺮة 1
  
 
ﺒﺸﺭﺍﺀ " rotcaF"ﻋﻘﺩ ﺘﺤﻭﻴل ﺍﻟﻔﺎﺘﻭﺭﺓ ﻫﻭ ﻋﻘﺩ ﺘﻘﻭﻡ ﺒﻤﻘﺘﻀﺎﻩ ﻤﺅﺴﺴﺔ ﻤﺘﺨﺼﺼﺔ : ﺍﻷﻭل ﺍﻟﻤﻔﻬﻭﻡ 
، ﻭﻫﻭ ﺍﻟﻤﺸﺘﺭﻱ، ﻭﻫﺫﺍ ﻤﻘﺎﺒل (ﻤﺤﻠﻴﻴﻥ ﺃﻭ ﺍﻷﺠﺎﻨﺏﺍﻟ)ﺍﻟﺤﻘﻭﻕ ﺍﻟﻤﻤﻠﻭﻜﺔ ﻤﻥ ﻤﻭﺭﺩ، ﻫﻭ ﺍﻟﺒﺎﺌﻊ ﻋﻠﻰ ﺯﺒﺎﺌﻨﻪ
  1. ﺍﻟﺨﺩﻤﺎﺕ ﺍﻟﻤﺴﺘﻔﺎﺩ ﻤﻨﻬﺎ
ﺘﺤﻭﻴل ﻟﻠﺤﻘﻭﻕ "ﻋﺭﻓﺘﻪ ﺍﻟﻐﺭﻓﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻴﺔ ﺍﻟﻭﻁﻨﻴﺔ ﻟﻠﻤﺴﺘﺸﺎﺭﻴﻥ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﻴﻥ ﺒﻔﺭﻨﺴﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻨﻪ : ﺍﻟﺜﺎﻨﻲ ﺍﻟﻤﻔﻬﻭﻡ 
ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻴﺔ ﻤﻥ ﻤﺎﻟﻜﻬﺎ ﺃﻭ ﺍﻟﻭﺴﻴﻁ ﺍﻟﺫﻱ ﻴﺤﻤل ﻤﻬﻤﺔ ﺘﺤﺼﻴل ﺃﻭ ﻀﻤﺎﻥ ﺍﻟﻭﻓﺎﺀ ﺍﻟﻨﻬﺎﺌﻲ ﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﺍﻹﻋﺴﺎﺭ 
  2"ﻤﺅﻗﺕ ﺃﻭ ﺍﻟﻨﻬﺎﺌﻲ ﻟﻠﻤﺩﻴﻥ ﻤﻘﺎﺒل ﻋﻤﻭﻟﺔ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺘﺩﺨلﺍﻟ
ﻤﺤل " ﻭﺴﻴﻁ"ﻋﻘﺩ ﺘﺤﻭﻴل ﺍﻟﻔﺎﺘﻭﺭﺓ ﻫﻭ ﻋﻘﺩ ﺘﺤل ﺒﻤﻘﺘﻀﺎﻩ ﺸﺭﻜﺔ ﻤﺘﺨﺼﺼﺔ ﺘﺴﻤﻰ : ﺍﻟﺜﺎﻟﺙ ﺍﻟﻤﻔﻬﻭﻡ 
ﻨﺎﺘﺞ ﻋﻥ ﻋﻘﺩ،  ، ﻋﻨﺩﻤﺎ ﺘﹸﺴﺩﺩ ﻓﻭﺭﺍﹰ ﻟﻬﺫﺍ ﺍﻷﺨﻴﺭ ﺍﻟﻤﺒﻠﻎ ﺍﻟﺘﺎﻡ ﻟﻔﺎﺘﻭﺭﺓ ﻷﺠل ﻤﺤﺩﺩ"ﺍﻟﻤﻨﺘﻤﻲ"ﺯﺒﻭﻨﻬﺎ ﺍﻟﻤﺴﻤﻰ 
  3.ﺫﻟﻙ ﻤﻘﺎﺒل ﺃﺠﺭﻭﺘﺘﻜﻔل ﺒﺘﺒﻌﺔ ﻋﺩﻡ ﺍﻟﺘﺴﺩﻴﺩ ﻭ
ﺍﻟﺴﺎﺒﻘﺔ، ﻭﻓﻲ ﺇﻁﺎﺭ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﻌﺭﺽ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻟﻠﺒﺎﺌﻊ، ﺘﻘﺘﺭﺡ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻟﻤﺘﺨﺼﺼﺔ ﻓﻲ  ﺍﻟﻤﻔﺎﻫﻴﻡﻤﻥ 
  : ﻟﻌﻘﺩ ﺘﺤﻭﻴل ﺍﻟﻔﺎﺘﻭﺭﺓ ﺘﺘﻤﺜل ﻓﻲﺕ ﻋﻘﺩ ﺘﺤﻭﻴل ﺍﻟﻔﺎﺘﻭﺭﺓ ﺜﻼﺙ ﺨﺩﻤﺎ
  :ﺘﺴﻴﻴﺭ ﻤﺤﻔﻅﺔ ﺃﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﺯﺒﺎﺌﻥ  -1
ﺴـﻴﻴﺭ ﺤﺴـﺎﺒﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﻋﺎﺘﻘﻬـﺎ ﺘ " rotcaF"ﺘﺄﺨﺫ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻟﻤﺘﺨﺼﺼﺔ ﻓﻲ ﻋﻘﺩ ﺘﺤﻭﻴل ﺍﻟﻔﺎﺘﻭﺭﺓ 
ﺍﻟﺯﺒﺎﺌﻥ ﻤﻥ ﺘﺤﺼﻴل، ﺇﺩﺍﺭﺓ، ﻭﻤﺘﺎﺒﻌﺔ  ﺍﻟﻔﻭﺍﺘﻴﺭ ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺘﻘﺩﻴﻡ ﻜﺸﻑ ﻴﻭﻤﻲ ﻋﺎﻡ ﻭﻤﻔﺼـل ﻟﻠﺘﺴـﺩﻴﺩﺍﺕ 
  .ﺍﻟﺨﺎﺼﺔ ﺒﺎﻟﻔﻭﺍﺘﻴﺭ، ﻭﻜﺫﺍ ﺍﻟﺘﺴﺩﻴﺩﺍﺕ ﺍﻟﻤﺘﺒﻘﻴﺔ ﺍﻟﻤﺤﺼﻠﺔ
ﻤﻥ ﺨﻼل ﺍﻹﺠﺭﺍﺀﺍﺕ ﺴﻭﺍﺀ ﻜﺘﺎﺒﻴﺎﹰ ﺃﻭ ﻫﺎﺘﻔﻴﺎﹰ، ﺘﺤﺭﺹ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻟﻤﺘﺨﺼﺼﺔ ﻓﻲ ﻋﻘـﺩ ﺘﺤﻭﻴـل  
ﻨﻔﺴﻪ ﺩﻭﻥ ﺍﻟﻠﺠﻭﺀ ﺇﻟﻰ ﺃﺸﺨﺎﺹ ﺇﻀﺎﻓﻴﺔ، ﻭﻋﻠﻴﻪ ﻴﻬﺘﻡ ﺍﻟﻤﺼـﺩﺭ ﺃﻭ ﺴﺘﺤﻘﺎﻕ ﺘﻭﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺇﺤﺘﺭﺍﻡ ﺁﺠﺎل ﺍﻹﺍﻟﻔﺎ
  .ﺒﺎﻟﻤﻬﺎﻡ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻴﺔ ﻭﺍﻟﻤﻬﺎﻡ ﺍﻷﺨﺭﻯ" rotcaF"ﺘﺤﻭﻴل ﺍﻟﻔﺎﺘﻭﺭﺓ ﻋﻤﻴل ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻟﻤﺘﺨﺼﺼﺔ ﻓﻲ ﻋﻘﺩ 
ﺘﺤﺭﻴـﺭ ﺍﻟﻔـﻭﺍﺘﻴﺭ، ﻭﺘﻤﺴـﻙ " rotcaF"ﺘﺘﻭﻟﻰ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻟﻤﺘﺨﺼﺼﺔ ﻓﻲ ﻋﻘﺩ ﺘﺤﻭﻴل ﺍﻟﻔﺎﺘﻭﺭﺓ   
  ، ﻭﺘﺒﺭﻴﺭ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺨﺎﺼﺔ ﺒﺎﻟﺯﺒﺎﺌﻥ ﺍﻟﻤﺸﻜﻭﻙ ﻓـﻴﻬﻡ ﺇﻥ ﻭﺠـﺩﺕ، ﻤﺤﺎﺴﺒﺔ ﻜل ﺯﺒﻭﻥ ﺒﻤﺘﺎﺒﻌﺔ ﺍﻟﺘﺤﺼﻴل
" rotcaF"ﻭﺒﺎﻟﺘﺎﻟﻲ ﺘﻭﻟﻲ ﺍﻟﺸﺅﻭﻥ ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻨﻴﺔ ﻭﺍﻟﻘﻀﺎﺌﻴﺔ ﻟﻠﺯﺒﺎﺌﻥ، ﻭﻓﻲ ﻤﻘﺎﺒل ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﻭﺍﻟﺨﺩﻤـﺔ ﻴﺤﺼـل 
   . ﻋﻠﻰ ﺇﻗﺘﻁﺎﻋﺎﺕ ﻤﻥ ﻋﻤﻭﻻﺕ ، ﻭﻋﻠﻰ ﻫﺫﺍ ﺍﻷﺴﺎﺱ ﻓﻬﻭ ﺤﺴﺎﺏ ﺠﺎﺭﻱ ﻟﺯﺒﻭﻨﻪ
  : ﺍﻟﺘﺄﻤﻴﻥ ﻀﺩ ﻤﺨﺎﻁﺭ ﻋﺩﻡ ﺍﻟﺘﺴﺩﻴﺩ -2
ﺒﺈﺒﻼﻍ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻟﻤﺤﻭﻟﺔ، ﻴﻘﻭﻡ ﻤﻥ ﺨﻼﻟﻬﺎ ﺍﻟﻤﻭﺭﺩ ﺘﻘﻨﻴﺔ ﺘﺄﻤﻴﻥ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺃﻭ ﻀﻤﺎﻥ ﺍﻟﺤﻘﻭﻕ  ﻭﻫﻲ 
ﻋﻥ ﻨﻭﻋﻴﺔ ﻤﺩﻴﺘﻴﻬﺎ ﻋﻥ ﺘﻘﺭﻴﺭ ﻤﻔﺼل ﻋﻠﻰ ﻤﻼﺀﺓ ﻜل ﺯﺒﻭﻥ " rotcaF"ﺍﻟﻤﺘﺨﺼﺼﺔ ﻓﻲ ﻋﻘﺩ ﺘﺤﻭﻴل ﺍﻟﻔﺎﺘﻭﺭﺓ 
ﻟﺘﻔﺎﺩﻱ  ﻟﺘﺤﺩﻴﺩ ﺍﻟﺤﺩ ﺍﻷﻗﺼﻰ ﺍﻟﺫﻱ ﻻ ﻴﻤﻜﻥ ﺘﺠﺎﻭﺯﻩ ﻋﻨﺩ ﺇﻗﺭﺍﻀﻪ، ﻴﺴﺎﻋﺩﻩ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺘﻘﺭﻴﺭ ﻤﻥ ﺘﻘﺩﻴﺭ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ
  .ﻏﻴﺭ ﺍﻟﺴﺎﺭﺓ  ﺍﻟﻤﻔﺎﺠﺎﺀﺍﺕ
                                                           
 .422 -322:p -p ,tic.po ,dnalloR dranreB cuL 1
  .23:12 à 9002/40/10 el , 2482=cipotwohs?php.xedni/moc.zd-wal.murof//:ptth 2
ﺳﺒﺘﻤﺒﺮ  62اﻟﻤﺆرخ ﻓﻲ  95 -57اﻟﻤﻌﺪل و اﻟﻤﺘﻤﻢ ﻟﻸﻣﺮ  3991أﻓﺮﻳﻞ  52اﻟﻤﺆرخ ﻓﻲ  80 - 39ﻌﻲ ﻣﻦ اﻟﻤﺮﺳﻮم اﻟﺘﺸﺮﻳ 41ﻣﻜﺮر  345اﻟﻤﺎدة  3
  . 50اﻧﻈﺮ اﻟﻤﻠﺤﻖ رﻗﻢ .7002اﻟﻘﺎﻧﻮن اﻟﺘﺠﺎري  -اﻟﻤﺘﻀﻤﻦ اﻟﻘﺎﻧﻮن اﻟﺘﺠﺎري 5791
  
 
ﺒﺩﺭﺍﺴﺔ ﻤﺠﺎﻨﻴﺔ ﺤﻭل ﻜل " rotcaF"ﺘﻘﻭﻡ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻟﻤﺘﺨﺼﺼﺔ ﻓﻲ ﻋﻘﺩ ﺘﺤﻭﻴل ﺍﻟﻔﺎﺘﻭﺭﺓ  ﺎﻭﺒﺩﻭﺭﻫ
ﺯﺒﺎﺌﻥ ﺍﻟﻤﻭﺭﺩ ﺍﻟﻤﺘﻌﺎﻤل ﻤﻌﻬﺎ، ﻭﻓﻲ ﺤﺎﻻﺕ ﻜﺜﻴﺭﺓ ﻫﻲ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺨﺘﺎﺭ ﺍﻟﺯﺒﺎﺌﻥ ﺍﻟﺘﻲ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﻭﺭﺩ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﻤﻌﻬﻡ 
ﻭﻴل ﺍﻟﻔﺎﺘﻭﺭﺓ ﺒﻌﺩ ﺇﻋﻼﻤﻬﻡ، ﻜل ﻫﺫﺍ ﻟﺘﻔﺎﺩﻱ ﺍﻟﻭﻗـﻭﻉ ﻭﺍﻟﺫﻴﻥ ﻴﻘﺒﻠﻭﻥ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﻤﻊ ﺍﻟﻤﻭﺭﺩ ﺒﺈﺴﺘﻌﻤﺎل ﻋﻘﺩ ﺘﺤ
  . ﻓﻲ ﺯﺒﺎﺌﻥ ﻏﻴﺭ ﻗﺎﺩﺭﻴﻥ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺩﻓﻊ، ﻭﺒﺎﻟﺘﺎﻟﻲ ﺘﺨﻔﻴﺽ ﺇﻤﻜﺎﻨﻴﺔ ﺍﻟﻭﻗﻭﻉ ﻓﻲ ﻋﺩﻡ ﺍﻟﺘﺴﺩﻴﺩ
ﺭﻏﻡ ﺫﻟﻙ، ﻭﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﻋﺩﻡ ﺴﺩﺍﺩ ﺍﻟﺯﺒﻭﻥ ﻟﻤﺴﺘﺤﻘﺎﺘﻪ ﻟﻠﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻟﻤﺘﺨﺼﺼﺔ ﻓـﻲ ﻋﻘـﺩ ﺘﺤﻭﻴـل  
ﺍﻹﺴﺘﺤﻘﺎﻕ ﺒﺘﻐﻁﻴﺔ ﺯﺒﻭﻨﻪ، ﻭﺘﺤﻤل ﻋﺩﻡ ﻭﻓـﺎﺀﻩ ، ﻴﻘﻭﻡ ﻫﺫﺍ ﺍﻷﺨﻴﺭ ﺜﻼﺜﺔ ﺃﺸﻬﺭ ﺒﻌﺩ ﺘﺎﺭﻴﺦ "rotcaF"ﺍﻟﻔﺎﺘﻭﺭﺓ 
  .ﻓﻲ ﺤﺩﻭﺩ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﻤﻘﺩﻡ ﺩﻭﻥ ﺍﻟﺭﺠﻭﻉ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻤﻭﺭﺩ ﻤﻬﻤﺎ ﻜﺎﻥ ﺴﺒﺏ ﺇﻋﺴﺎﺭ ﺍﻟﻤﺸﺘﺭﻱ
  :ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻤﺭﻥ ﻟﻠﻤﺅﺴﺴﺔ -3
ﻴﻌﺘﺒﺭ ﻋﻘﺩ ﺘﺤﻭﻴل ﺍﻟﻔﺎﺘﻭﺭﺓ ﺃﺩﺍﺓ ﺘﻤﻭﻴل ﻗﺼﻴﺭ ﺍﻷﺠل ﻟﻠﺤﻘﻭﻕ ﻤﻘﺎﺒل ﺘﺨﻠﻴﻬﺎ ﺠﺯﺌﻴﺎﹰ ﺃﻭ ﻜﻠﻴﺎﹰ ﻋﻠـﻰ 
ﺒﺴﻌﺭ ﺘﻔﺎﻭﻀﻲ ﻴﺩﻓﻊ " rotcaF"ﺴﺔ ﺍﻟﻤﺘﺨﺼﺼﺔ ﻓﻲ ﻋﻘﺩ ﺘﺤﻭﻴل ﺍﻟﻔﺎﺘﻭﺭﺓ ﺤﻘﻭﻗﻬﺎ ﺘﺠﺎﻩ ﺯﺒﺎﺌﻨﻬﺎ ﻟﺼﺎﻟﺢ ﺍﻟﻤﺅﺴ
ﻤﺎﺩ ﻗﺼﻴﺭ ﺍﻷﺠـل ﻨﻘـﺩﺍﹰ، ﺃﻱ ﺴﺴﺔ ﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻲ ﺃﻏﻠﺏ ﺍﻟﺤﺎﻻﺕ ﺨﻁ ﺍﻋﺘﻤﺴﺒﻘﺎﹰ، ﺘﻔﺘﺢ ﻫﺫﺍ ﺍﻷﺨﻴﺭ ﻜﺤﻠﻴﻑ ﻟﻤﺅ
  . ﺘﺴﺒﻴﻕ ﻷﺠل ﻤﺤﺩﺩ ﺒﻨﺎﺀﺍﹰ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻔﻭﺍﺘﻴﺭ ﺍﻟﻤﺘﻨﺎﺯل ﻋﻠﻴﻬﺎ
ﻭﻕ، ﻭﻫﺫﺍ ﺒﺩﻭﻥ ﺴﻘﻑ ﻤﺤﺩﺩ ﻓـﻲ ﻤﻥ ﺍﻟﺤﻘ % 09ﻴﻤﻜﻥ ﺃﻥ ﺘﺼل ﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺃﻭ ﺍﻟﺘﺴﺒﻴﻕ ﺇﻟﻰ 
ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ، ﻭﻻ ﻀﻤﺎﻨﺎﺕ ﺇﻀﺎﻓﻴﺔ، ﻤﻤﺎ ﻴﺴﻤﺢ ﻟﻠﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻟﻤﻤﻭﻟﺔ ﺍﻟﺤﺼﻭل ﻋﻠﻰ ﺃﻤﻭﺍل ﺘﻤﻜﻨﻬـﺎ ﻤـﻥ ﻤﺘﺎﺒﻌـﺔ 
  .ﻨﺸﺎﻁﻬﺎ
  :1ﻋﻘﺩ ﺘﺤﻭﻴل ﺍﻟﻔﺎﺘﻭﺭﺓ  ﻤﻤﻴﺯﺍﺕ -2
ﻘﺩ ﺃﺜﺎﺭ ﻤﺨﺘﻠﻔﺔ ﻨﻌﺭﻀـﻬﺎ ﻓﻴﻤـﺎ ﻴﻘﻭﻡ ﻋﻘﺩ ﺘﺤﻭﻴل ﺍﻟﻔﺎﺘﻭﺭﺓ ﺒﺨﺩﻤﺎﺕ ﻋﺩﻴﺩﺓ ﻭﻴﺘﺭﺘﺏ ﻋﻥ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻌ
  :ﻴﺄﺘﻲ
ﻤﻨـﻪ  ﺍﻟﻬـﺩﻑ ﻭﻫﻭ ﻭﺴﻴﻠﺔ ﻤﻥ ﻭﺴﺎﺌل ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﺤﺩﻴﺜﺔ  ﺍﻷﺠلﻠﺘﻤﻭﻴل ﻗﺼﻴﺭ ﻴﻌﺘﺒﺭ ﻤﻴﻜﺎﻨﻴﺯﻡ ﻟ-
  ؛ﺩﻴﻭﻥ ﺘﻭﺍﺠﻬﻬﺎ ﻋﻘﺒﺎﺕ ﺍﻟﺘﺤﺼﻴل ﺃﻭﺍﻟﻤﻁﻠﻭﺏ ﻟﻠﺩﺍﺌﻨﻴﻥ ﺍﻟﺫﻴﻥ ﻴﻤﻠﻜﻭﻥ ﺩﻴﻭﻥ ﻏﻴﺭ ﻤﺴﺘﺤﻘﺔ  ﺍﻟﺘﻤﻭﻴلﺘﺄﻤﻴﻥ 
ﻡ ﺒﺒﻴﻊ ﺴﻠﻊ ﻭﻫﻭ ﺍﻟﻤﻭﺭﺩ ﺍﻟﺫﻱ ﻴﻘﻭ ﺍﻟﻌﻘﺩ ﺇﻁﺭﺍﻑﻋﻥ  ﺃﺠﻨﺒﻲﺘﻭﻓﻴﺭ ﺍﻟﺨﺩﻤﺎﺕ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻨﻴﺔ ﻟﻁﺭﻑ - 
  ؛لﻭﻤﻨﺘﺠﺎﺕ ﻤﻌﻴﻨﺔ ﻟﻠﻌﻤﻴ
  ؛ﺍﻟﺘﻘﻴﻴﻡ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻨﻲ ﻟﻤﺩﻴﻨﻲ ﺍﻟﻤﻭﺭﺩﻴﻘﻭﻡ ﺍﻟﻭﺴﻴﻁ ﺒﻌﻤﻠﻴﺎﺕ -
 ﺇﻋـﺎﺩﺓ ﻟﻰ ﻗﻴﺩ ﺍﻟﻔﻭﺍﺘﻴﺭ ﺍﻟﻭﺍﺭﺩﺓ ﺜﻡ ﺇ ﻹﻀﺎﻓﺔﺍﻟﻤﺒﻴﻌﺎﺕ ﺍﻵﺠﻠﺔ ﻟﻠﻤﻭﺭﺩ ﺒﺎ ﺩﻓﺎﺘﺭ ﻭﺇﺩﺍﺭﺓﻤﺴﺎﻙ ﺇﻴﺘﻡ -
 ﺤﺼﻴل ﻟﻤﺴﺘﺤﻘﺎﺘﻪ ﻟـﺩﻯ ﺍﻟﻐﻴـﺭ ﻓـﻲ ﺍﺠـل ﻟﻠﻤﺸﺘﺭﻴﻥ ﻤﻊ ﻜﺸﻭﻑ ﻟﺤﺴﺎﺒﺎﺘﻬﻡ ﻭﺍﻟﻘﻴﺎﻡ ﺒﺄﻋﻤﺎل ﺍﻟﺘ ﺇﺭﺴﺎﻟﻬﺎ
   ؛ﺴﺘﺤﻘﺎﻗﻬﺎ
ﺍﻟﻤﺘﻌﻠﻘﺔ ﺒﺎﻟﻤﺒﻴﻌﺎﺕ ﻭﻤﺩﻴﻨﻲ ﺍﻟﻤـﻭﺭﺩ ﻭﻨﺴـﺏ  ﺍﻹﺤﺼﺎﺌﻴﺔﺍﻟﺒﻴﺎﻨﺎﺕ  ﺒﺈﻋﺩﺍﺩﺍﻟﻭﺴﻴﻁ ﺘﻘﻭﻡ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ -
  ؛ﺎ ﺍﻟﺘﺤﺼﻴل ﻭﺍﻟﺩﻴﻭﻥ ﺍﻟﻤﺸﻜﻭﻙ ﻓﻴﻬ
                                                           




 ed sétiladoM: ﻜﻴﻔﻴـﺔ ﺴـﻴﺭ ﻋﻘـﺩ ﺘﺤﻭﻴـل ﺍﻟﻔـﺎﺘﻭﺭﺓ : ﺍﻟﻤﻁﻠـﺏ ﺍﻟﺜﺎﻟـﺙ 
  tnemennoitcnoF
ﺎﻋﺔ، ﺤﻴـﺙ ﺴ 84ﻴﻤﻜﻥ ﻋﻘﺩ ﺘﺤﻭﻴل ﺍﻟﻔﺎﺘﻭﺭﺓ ﻤﻥ ﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻔﻭﺍﺘﻴﺭ ﺍﻟﻤﺤﺭﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺯﺒﺎﺌﻥ ﺨﻼل           
، ﻭﻫﻭ ﺸﻜل ﺃﻜﺜﺭ ﺴﻬﻭﻟﺔ (rotcaF)ﻴﺘﻡ ﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﺤﻘﻭﻕ ﻟﺩﻯ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻟﻤﺘﺨﺼﺼﺔ ﻓﻲ ﻋﻘﺩ ﺘﺤﻭﻴل ﺍﻟﻔﺎﺘﻭﺭﺓ 
  .yliaD ioL ﺃﻭ ﻗﺎﻨﻭﻥ ﺩﺍﻴﻠﻲ   etpmocsE ﻤﻥ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﻤﺴﺘﻌﻤﻠﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﺨﺼﻡ
ﺇﻥ ﺍﺴﺘﻌﻤﺎل ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺃﻭ ﺍﻟﻀﻤﺎﻥ ﻓﻲ ﻋﻘﺩ ﺘﺤﻭﻴل ﺍﻟﻔﺎﺘﻭﺭﺓ ﺴﻭﻑ ﻴﻀﻊ ﺜﻼﺜﺔ ﻋﻨﺎﺼﺭ ﻓﻲ ﻋﻼﻗﺔ 
ﺤﺴـﺏ ﺍﻟﺸـﻜل  (rotcaF)ﻭﻥ، ﺍﻟﻤﻭﺭﺩ، ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻟﻤﺘﺨﺼﺼﺔ ﻓﻲ ﻋﻘﺩ ﺘﺤﻭﻴل ﺍﻟﻔـﺎﺘﻭﺭﺓ ﺍﻟﺯﺒ: ﺒﻴﻨﻬﻤﺎ ﻫﻡ
  :ﺍﻟﺘﺎﻟﻲ
  :ﺴﻴﺭ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﻋﻘﺩ ﺘﺤﻭﻴل ﺍﻟﻔﺎﺘﻭﺭﺓ(: 20)ﺍﻟﺸﻜل ﺭﻗﻡ 
  
   32:51 à ,9002/40/71 el , gnp.egarutcaffA:reihciF/ikiw/gro.aidepikiw.rf//:ptth :ecruoS
ﺘﻤﺭ ﺍﻟﻔﺎﺘﻭﺭﺓ ﺒﻌﺩﺓ ﻤﺭﺍﺤل ﻋﺩﺩﻫﺎ ﺴﺒﻌﺔ ﻓﻲ ﺇﻁﺎﺭ ﻋﻘﺩ ﺘﺤﻭﻴل ﺍﻟﻔﺎﺘﻭﺭﺓ، ﻭﻫﺫﺍ ﻀﻤﻥ ﻤﺴﺎﺭ ﻤﺤﺩﺩ 
  :ﺘﺤﺭﻴﺭﻫﺎ ﺇﻟﻰ ﻏﺎﻴﺔ ﺘﻐﻁﻴﺘﻬﺎ ﺘﻤﺎﻤﺎﹰﻤﺭﺘﺒﻁ ﺒﺴﻴﺭ ﻋﻘﺩ ﺘﺤﻭﻴل ﺍﻟﻔﺎﺘﻭﺭﺓ، ﺘﺒﺩﺃ ﻤﻥ 
، ﻓﻌﻨﺩ ﺘﺴﻠﻴﻡ ﺍﻟﺴـﻠﻊ ﺃﻭ ﺘﻘـﺩﻴﻡ ﺨﺩﻤـﺔ،ﺘﺤﺭﺭ ﻤﺭﺤﻠﺔ ﺘﺤﺭﻴﺭ ﻭﺇﺼﺩﺍﺭ ﺍﻟﻔﺎﺘﻭﺭﺓ: ﺍﻟﻤﺭﺤﻠﺔ ﺍﻷﻭﻟﻰ
ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻔﺎﺘﻭﺭﺓ ﺍﻟﺫﻱ ﻴﺒﻴﻥ ﺃﻥ ﺍﻟﻔﺎﺘﻭﺭﺓ ﻗﺩ ﺘﻡ ﺍﻟﺘﻨﺎﺯل ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻟﺼﺎﻟﺢ " ﺘﺤﻭل"ﻜﺘﺎﺒﺔ ﻋﺒﺎﺭﺓ   ﻓﺎﺘﻭﺭﺓ ﺍﻟﺯﺒﻭﻥ ﻤﻊ 
  .ﺘﺤﻭﻴل ﺍﻟﻔﺎﺘﻭﺭﺓ   ﺸﺭﻜﺔ ﻤﺘﺨﺼﺼﺔ ﻓﻲ ﻋﻘﺩ ﺕ
ﺘﺭﺴل ﻨﺴﺨﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﻔﺎﺘﻭﺭﺓ ﺇﻟﻰ ﺸﺭﻜﺔ ﻤﺘﺨﺼﺼﺔ ﻓـﻲ  ،ﻤﺭﺤﻠﺔ ﺇﺭﺴﺎل ﺍﻟﻔﺎﺘﻭﺭﺓ:ﺤﻠﺔ ﺍﻟﺜﺎﻨﻴﺔﺍﻟﻤﺭ
ﻨﺼـﺕ ﻋﻠـﻰ ﻫـﺫﺍ ﺍﻟﻤـﺎﺩﺓ  .ﺍﻟﺨﺩﻤﺔ ﺘـﻡ ﺘﺤﻘﻴﻘﻬـﺎ  ﺘﻭﺭﺓ ﻤﻊ ﺒﻴﺎﻥ ﻴﻭﻀﺢ ﺃﻥ ﺍﻟﺘﺴﻠﻴﻡ ﺃﻭﻋﻘﺩ ﺘﺤﻭﻴل ﺍﻟﻔﺎ
ﻴﺠﺏ ﺃﻥ ﻴﺒﻠﻎ ﺍﻟﻤﺩﻴﻥ ﻓﻭﺭﺍ ﺒﻨﻘل ﺍﻟﺤﻘﻭﻕ ﺍﻟﺩﻴﻭﻥ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻴﺔ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻭﺴﻴﻁ ﺒﻭﺍﺴـﻁﺔ ﺭﺴـﺎﻟﺔ " 51ﻤﻜﺭﺭ345
  1".ﻤﻊ ﻭﺼل ﺍﻻﺴﺘﻴﻼﻡ ﻤﻭﺼﻰ ﻋﻠﻴﻬﺎ
                                                           
  .80 - 39ﻣﻦ اﻟﻤﺮﺳﻮم اﻟﺘﺸﺮﻳﻌﻲ  51ﻣﻜﺮر 345اﻟﻤﺎدة  1
  
 
ﺘﺴﺘﻠﻡ ﺸﺭﻜﺔ ﻤﺘﺨﺼﺼﺔ ﻓﻲ ﻋﻘﺩ ﺘﺤﻭﻴل ﺍﻟﻔﺎﺘﻭﺭﺓ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻤﻭﻟﻬﺎ  :ﻤﺭﺤﻠﺔ ﺍﻻﺴﺘﻴﻼﻡ:ﺍﻟﻤﺭﺤﻠﺔ ﺍﻟﺜﺎﻟﺜﺔ
  .ﺒﻤﺎ ﻓﻴﻬﺎ ﺍﻟﺭﺴﻭﻡ، ﺴﻭﺍﺀ ﺒﺈﺴﺘﻌﻤﺎل ﺸﻴﻙ ﻤﺼﺭﻓﻲ ﺃﻭ ﺴﻨﺩ ﻷﻤﺭ % 09ﺴﺎﻋﺔ ﺒﻨﺴﺒﺔ ﺃﻗﺼﺎﻫﺎ  84ﺨﻼل 
، ﻭﺒﺄﻥ ﺍﻟﻔﺎﺘﻭﺭﺓ ﺴـﻭﻑ ﺇﺨﺒﺎﺭ ﺍﻟﺯﺒﻭﻥ ﺒﺘﺎﺭﻴﺦ ﺍﻹﺴﺘﺤﻘﺎﻕ :ﻤﺭﺤﻠﺔ ﺇﺒﻼﻍ ﺍﻟﺯﺒﻭﻥ:ﺍﻟﻤﺭﺤﻠﺔ ﺍﻟﺭﺍﺒﻌﺔ
  .ﻤﺘﺨﺼﺼﺔ ﻓﻲ ﻋﻘﺩ ﺘﺤﻭﻴل ﺍﻟﻔﺎﺘﻭﺭﺓ ﺘﺴﺩﺩ ﻤﺒﺎﺸﺭﺓ ﻓﻲ ﺍﻟﺘﺎﺭﻴﺦ ﺍﻟﻤﺤﺩﺩ ﺇﻟﻰ ﺸﺭﻜﺔ 
ﺘﺤﺼﻴل ﺍﻟﻤﺒﻠﻎ ﻤﻥ ﺍﻟﺯﺒﻭﻥ ﻓﻲ ﺘﺎﺭﻴﺦ ﺍﻹﺴﺘﺤﻘﺎﻕ ﺍﻟﻤﺤـﺩﺩ  :ﻤﺭﺤﻠﺔ ﺍﻟﺘﺤﺼﻴل:ﺍﻟﻤﺭﺤﻠﺔ ﺍﻟﺨﺎﻤﺴﺔ
  .ﺘﺤﻭﻴل ﺍﻟﻔﺎﺘﻭﺭﺓ ﺴﺎﻟﻔﺎ ﻟﺼﺎﻟﺢ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺍﻟﻤﺘﺨﺼﺼﺔ ﻓﻲ ﻋﻘﺩ 
ﻡ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺍﻟﻤﺘﺨﺼﺼﺔ ﻓﻲ ﻋﻘﺩ ﺘﺤﻭﻴل ﺍﻟﻔﺎﺘﻭﺭﺓ ﺒﺘﺴـﺩﻴﺩ ﺘﻘﻭ :ﻤﺭﺤﻠﺔ ﺍﻟﺘﺴﺩﻴﺩ:ﺍﻟﻤﺭﺤﻠﺔ ﺍﻟﺴﺎﺩﺴﺔ
  .ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻤﻭﺭﺩ ﺍﻟﺒﺎﺌﻊ % 01ﺘﺯﻴﺩ ﻋﻠﻰ  ﺍﻟﻤﺒﻠﻎ ﺍﻟﻤﺘﺒﻘﻲ ﺍﻟﻐﻴﺭ ﻤﻤﻭل ﻭﺍﻟﺘﻲ ﻨﺴﺒﺘﻪ ﻻ 
ﺤﻴﺙ ﺃﻨﻪ ﺇﺫﺍ ﻟﻡ ﻴﺴﺩﺩ ﺍﻟﺯﺒﻭﻥ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻔﺎﺘﻭﺭﺓ ﻓﻲ ﺘﺎﺭﻴﺦ  :ﻤﺭﺤﻠﺔ ﺘﻐﻁﻴﺔ ﺍﻟﻔﺎﺘﻭﺭﺓ:ﺍﻟﻤﺭﺤﻠﺔ ﺍﻟﺴﺎﺒﻌﺔ
  .ﻴﻠﺠﺄ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻘﻀﺎﺀ ﺍﻹﺴﺘﺤﻘﺎﻕ، ﻫﻨﺎ ﻤﻨﻪ ﺍﻟﺘﺴﺩﻴﺩ ﺒﺼﻔﺔ ﺃﺨﻭﻴﺔ ﻭﺇﻻ ﺴﻭﻑ
ﺴـﺎﻋﺔ، ﺒﻬـﺫﻩ  42ﻴﻤﻜﻥ ﺃﻥ ﻴﺘﻡ ﺘﺤﻭﻴل ﺍﻟﻔﺎﺘﻭﺭﺓ ﺒﻁﺭﻴﻘﺔ ﺇﻟﻜﺘﺭﻭﻨﻴﺔ، ﻫﻨﺎ ﻴﻜﻭﻥ ﺇﺴﺘﺤﻘﺎﻗﻬﺎ ﺨـﻼل        
  .ﺍﻟﻁﺭﻴﻘﺔ ﻻ ﺘﺤﻭل ﺍﻟﻔﺎﺘﻭﺭﺓ ﻭﻻ ﺍﻟﺒﻴﺎﻥ ﺍﻟﻠﺫﺍﻥ ﻴﺒﺭﺭﺍﻥ ﺍﻟﺤﻘﻭﻕ ﺍﻟﻤﻤﻭﻟﺔ
ﻬﺎ ﺴﻭﺍﺀ ﻓﻲ ﻓﺎﻷﺴﺎﺱ ﻓﻲ ﻋﻘﺩ ﺘﺤﻭﻴل ﺍﻟﻔﺎﺘﻭﺭﺓ ﺃﻨﻪ ﻴﺘﻡ ﺍﻟﺘﻌﺎﻗﺩ ﻋﻠﻰ ﺘﺤﻭﻴل ﺍﻟﺤﻘﻭﻕ ﻭﻀﻤﺎﻥ ﺘﻐﻁﻴﺘ        
  .ﻤﻨﻁﻘﺔ ﺠﻐﺭﺍﻓﻴﺔ ﻤﺤﺩﺩﺓ ﺃﻭ ﻟﻨﺸﺎﻁ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻤﺤﺩﺩ ﻤﺤﻠﻲ ﺃﻭ ﺨﺎﺹ ﺒﺎﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻴﺔ
ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻟﻤﺘﺨﺼﺼﺔ ﻓﻲ ﻋﻘﺩ ﺘﺤﻭﻴل ﺍﻟﻔـﺎﺘﻭﺭﺓ ﻋﻤﻠﻴـﺔ  ﻥ ﺃﻥ ﻴﻜﻭﻥ ﺍﻟﻌﻘﺩ ﻤﺘﺠﺩﺩ ﺘﺸﺘﺭﻁ ﻓﻴﻪﻴﻤﻜ       
ﻕ ﺍﻨﺘﻘﺎﺀ ﺍﻟﺯﺒﺎﺌﻥ ﺍﻟﻭﺍﺠﺏ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﻤﻌﻬﻡ، ﻓﻬﻲ ﺘﺨﺘﺎﺭﻫﻡ ﺒﺼﻔﺔ ﺩﻗﻴﻘﺔ ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﻤﻠﻑ ﻜﺎﻤل ﻴﺸـﻤل ﻭﺜـﺎﺌ 
  .ﺇﻟﺦ...ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﻜﻠﻬﺎ ﻤﻥ ﻁﻠﺒﻴﺔ، ﺇﺭﺴﺎل ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺃﻭ ﺘﻨﻔﻴﺫ ﺍﻷﺸﻐﺎل، ﺇﻋﺩﺍﺩ ﺍﻟﻔﻭﺍﺘﻴﺭ
ﻭﺍﺤﺩ ﻤﺘﺨﻠﻲ ﻋﻥ ﺍﻟﺤﻘﻭﻕ، ﻭﺍﻵﺨﺭ ﻤﺸﺘﺭﻱ ﻟﻠﺤﻘﻭﻕ ﻴﺤﺩﺙ ﻤﻥ ﺨﻼﻟـﻪ : ﻋﻤﻭﻤﺎﹰ ﻴﺸﻤل ﺍﻟﻌﻘﺩ ﻁﺭﻓﻴﻥ     
  : ﺨﻠﻕ ﺍﻋﺘﻤﺎﺩ ﻟﺼﺎﻟﺢ ﺍﻟﻌﻤﻴل ﺍﻟﺫﻱ ﻴﺩﻓﻊ ﻋﻤﻭﻻﺕ ﻟﺼﺎﻟﺢ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺘﺘﻤﺜل ﻓﻲ
ﺍﻟﻔﻭﺍﺘﻴﺭ ﻤﺤﺎﺴﺒﻴﺎﹰ، ﺍﻨﺘﻘﺎﺀ ﺍﻟﺯﺒﺎﺌﻥ، ﻤﺘﺎﺒﻌﺔ ﺍﻟﺯﺒـﺎﺌﻥ، ﻤﺘﺎﺒﻌـﺔ ﻭﺘﺨﺹ ﺘﺴﻴﻴﺭ : ﻋﻤﻭﻟﺔ ﺍﻟﺘﺴﻴﻴﺭ* 
ﻭﺒﻤﻌـﺩل ﻤﺘﻭﺴـﻁ  %5.2ﻭ  %7.0ﺘﺘﺭﺍﻭﺡ ﻋﻤﻭﻟﺔ ﺍﻟﺘﺴﻴﻴﺭ ﺒـﻴﻥ . ﺤﻘﻭﻗﻬﻡ، ﻭﺘﺤﺼﻴﻠﻬﺎ ﺤﺴﺎﺒﺎﺘﻬﻡ، ﻀﻤﺎﻥ
ﻤﺭﺘﺒﻁ ﺒﻌﺩﺓ ﻋﻨﺎﺼـﺭ ﻤﻨﻬـﺎ، ﺭ ﻭﻤﻌﺩل ﻋﻤﻭﻟﺔ ﺍﻟﺘﺴﻴﻴ. 1 ﺍﻟﺤﻘﻭﻕ ﺍﻟﻤﺤﻭﻟﺔ ﺒﻤﺎ ﻓﻴﻬﺎ ﺍﻟﺭﺴﻭﻡ ﻤﻥ ﻗﻴﻤﺔ%5.1
  .ﺅﺴﺴﺔ، ﻨﻭﻋﻴﺔ ﺍﻟﺯﺒﺎﺌﻥ ﻭﻋﺩﺩﻫﻡ، ﻨﻭﻉ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻟﻠﻤﺅﺴﺴﺔﺭﻗﻡ ﺍﻷﻋﻤﺎل ﺍﻟﻤﺤﻘﻕ، ﺤﺠﻡ ﺍﻟﻤ
ﻌﺩل ﻤﻁﺒـﻕ ﺘﺨﺹ ﺍﻟﻔﻭﺍﺌﺩ ﺍﻟﻤﺩﻴﻨﺔ ﺍﻟﻤﺘﻌﺎﻤل ﺒﻬﺎ ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺩﻱ، ﻭﻫﻭ ﻤ: ﻋﻤﻭﻟﺔ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل*  
ﻴﺘﻐﻴﺭ ﻤﻌﺩل ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺤﺴﺏ ﺍﻟﻌﻘﺩ ﺍﻟﻤﻭﻗﻊ، ﻨﻭﻋﻴﺔ ﺍﻟﺤﻘﻭﻕ ﻭ.ﻓﺘﺭﺓ ﻤﻌﻴﻨﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻤﺴﺒﻕ ﺍﻟﺯﺒﻭﻥ ﺨﻼل
ﻓﺈﺫﺍ ﻜﺎﻥ ﺸـﻴﻜﺎﹰ ﻓـﺈﻥ ﺍﻟﻤﻌـﺩل . ﺍﻟﺤﻘﻭﻕ، ﻁﺭﻴﻘﺔ ﺘﺴﺩﻴﺩﻫﺎ ﺒﺸﻴﻙ ﺃﻭ ﺴﻨﺩ ﻷﻤﺭ ﺍﻟﻤﺘﻨﺎﺯل ﻋﻠﻴﻬﺎ، ﺤﺠﻡ ﺘﻠﻙ
  .ﺴﻨﻭﻴﺎﹰ % 1ﺴﻨﺩ ﻷﻤﺭ ﻓﺎﻟﻌﻤﻭﻟﺔ ﻫﻲ  ﻴﺘﻨﺎﺴﺏ ﻤﻊ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻲ، ﻭﺇﺫﺍ ﻜﺎﻥ 
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  1:ﺤﻘﻭﻕ ﻭﺍﻟﺘﺯﺍﻤﺎﺕ ﺃﻁﺭﺍﻑ ﺍﻟﻌﻘﺩ :ﺍﻟﻤﻁﻠﺏ ﺍﻟﺭﺍﺒﻊ 
ﻨﻌﺭﻀـﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﻋﺎﺘﻕ ﺍﻟﻁـﺭﻓﻴﻥ  ﻋﺎﺩﺓ ﻤﺎ ﺘﻨﺸﺄ ﻋﻥ ﺍﻟﻌﻼﻗﺔ ﺍﻟﺘﻌﺎﻗﺩﻴﺔ ﺒﻌﺽ ﺍﻟﺤﻘﻭﻕ ﻭﺍﻻﻟﺘﺯﺍﻤﺎﺕ
  :ﻤﺎ ﻴﻠﻲﻓﻴ
  :ﻨﻔﺼﻠﻬﺎ ﻓﻴﻤﺎ ﻴﻠﻲ: ﺤﻘﻭﻕ ﻭﺍﻟﺘﺯﺍﻤﺎﺕ ﺍﻟﻌﻤﻴل  -1
  :ﺘﺘﻤﺜل ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺤﻘﻭﻕ ﻓﻲ: ﺤﻘﻭﻕ ﺍﻟﻌﻤﻴل  -ﺃ
ﻀﻤﻥ ﻟﻠﻌﻤﻴل ﻤﻭﺍﺠﻬﺔ ﻴﺇﺫ  ﺍﻟﺤﺼﻭل ﻋﻠﻰ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻓﻬﻭ ﺍﻟﻬﺩﻑ ﺍﻟﺭﺌﻴﺴﻲ ﻟﻌﻘﺩ ﺘﺤﻭﻴل ﺍﻟﻔﺎﺘﻭﺭﺓ -
ﻴﻌﻬﺎ ﻤـﻊ ﻬﺎ ﺜﻡ ﺒﻟﻠﺴﻴﻭﻟﺔ ﻤﻥ ﺍﺠل ﺘﻤﻭﻴل ﺃﻋﻤﺎﻟﻪ ﻭﻨﺸﺎﻁﻪ ﻭﺫﻟﻙ ﺒﺸﺭﺍﺀ ﻤﻭﺍﺩ ﺃﻭﻟﻴﺔ ﻤﻥ ﺍﺠل ﺘﺼﻨﻴﻌ ﺘﻪﺤﺎﺠ
  .ﻤﻨﺢ ﺍﺠل ﺍﻟﻭﻓﺎﺀ ﺒﺎﻟﺩﻴﻭﻥ
ﻰ ﻋﻤﻠﻴـﺔ ﺘﺴـﻴﻴﺭ ﺘﻘﻭﻡ ﺒﺫﻟﻙ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺍﻟﻭﺴﻴﻁﺔ ﺇﺫ ﺘﻠﺘﺯﻡ ﺒﺎﺩﺍﺭﺘﻬﺎ ﻓﺘﺸﺭﻑ ﻋﻠ:ﻤﺴﻙ ﺍﻟﺤﺴﺎﺒﺎﺕ -
  . ﺍﻟﺤﺴﺎﺒﺎﺕ ﺍﻟﻌﻤﻴل
ﺃﻱ ﺼﻔﻘﺔ ﺘﺠﺎﺭﻴﺔ ﻴﺤﻕ ﻟﻠﻌﻤﻴل ﻁﻠﺏ ﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﻭﺍﺴﺘﺸﺎﺭﺍﺕ ﻤـﻥ  ﺇﺒﺭﺍﻡﻗﺒل :ﺘﻘﺩﻴﻡ ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ -
ﻭﺴﻴﻁ ﻫﻲ ﺨﺎﺭﺠﻴﺔ ﻭﻤﻨﻪ ﻓﺎﻟﺸﺭﻜﺔ ﺍﻟ ﻭﺍﻟﺴﻭﻕ ﺩﺍﺨﻠﻴﺔ ﺍ ﺤﻭﺍلﺒﺄﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺍﻟﻭﺴﻴﻁ ﻭﺒﺎﻟﺘﺎﻟﻲ ﺘﻜﻭﻥ ﻋﻠﻰ ﺩﺭﺍﻴﺔ 
  .ﻋﺒﺎﺭﺓ ﻋﻥ ﻤﺴﺘﺸﺎﺭ ﺘﺠﺎﺭﻱ
  :ﺍﻟﻌﻤﻴل ﻋﺩﺓ ﺍﻟﺘﺯﺍﻤﺎﺕ ﻨﺫﻜﺭ ﻤﻨﻬﺎﻴﻘﻊ ﻋﻠﻰ ﻋﺎﺘﻕ  :ﺍﻟﺘﺯﺍﻤﺎﺕ ﺍﻟﻌﻤﻴل  -ﺏ
ﻴﻠﺘﺯﻡ ﺍﻟﻌﻤﻴل ﺒﺎﻟﺘﻌﺎﻭﻥ ﻭﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﻤـﻊ ﺍﻟﻭﺴـﻴﻁ ﺒﻬـﺩﻑ ﺘﺤﻘﻴـﻕ :ﺍﻻﻟﺘﺯﺍﻡ ﺒﺎﻹﺩﻻﺀ ﺒﺎﻟﺒﻴﺎﻨﺎﺕ - 
ﻓﻲ ﺍﺴﺘﻴﻔﺎﺀ ﺍﻟﺤﻘﻭﻕ، ﻭ ﺫﻟﻙ ﺒﺘﺴﻠﻴﻡ ﺍﻟﻤﺴﺘﻨﺩﺍﺕ ﺍﻟﻼﺯﻤﺔ ﻭ ﺍﻹﺩﻻﺀ  ﺍﻟﻐﺭﺽ ﺍﻷﺴﺎﺴﻲ ﻤﻥ ﺍﻟﻌﻘﺩ ﻭﺍﻟﺫﻱ ﻴﺘﻤﺜل
ﺒﻤﻌﻨﻰ ﺃﺨﺭ ﻴﺴﺘﻭﺠﺏ ﻋﻠﻰ ﻫﺫﺍ ﺍﻷﺨﻴﺭ ﺇﺤﺎﻁـﺔ ﺍﻟﺸـﺭﻜﺔ . ﺒﺎﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﺍﻟﻜﺎﻓﻴﺔ ﺍﻟﻤﻁﻠﻭﺒﺔ ﻤﻥ ﻗﺒل ﺍﻟﻭﺴﻴﻁ
ﺒﺠﻤﻴﻊ ﺍﻟﺒﻴﺎﻨﺎﺕ ﺍﻟﻤﺘﻌﻠﻘﺔ ﺒﺘﺠﺎﺭﺘﻪ ﻭ ﺃﻋﻤﺎﻟﻪ ﻭ ﺯﺒﺎﺌﻨﻪ ﻭ ﻜل ﻤﺎ ﻴﻨﺠﺭ ﻋﻠﻰ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻤﻥ ﺘﻐﻴـﺭﺍﺕ ﻗـﺩ 
  ﻭ ﻤﻨﻪ ﺘﻘﻊ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﻨﺘﻤﻲ ﺃﻭ ﺍﻟﻌﻤﻴل ﺍﻟﻤﺴﺅﻭﻟﻴﺔ ﺍﻟﺘﻌﺎﻗﺩﻴﺔ ﻓﻴﻜﻭﻥ ﻤﺴﺅﻭﻻ . ﺍﻵﺠﺎل ﺍﻟﻤﺤﺩﺩﺓ ﺘﻌﺭﻗل ﺍﻟﻭﻓﺎﺀ ﻓﻲ
ﻗﺘﻬﺎ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻠﺤﻕ ﺯﻤﺔ ﻓﻲ ﻭﻼﺴﺘﻨﺩﺍﺕ ﺍﻟﺒﺫﻟﻙ ﺘﺠﺎﻩ ﺍﻟﻭﺴﻴﻁ ﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﻋﺩﻡ ﺘﻘﺩﻴﻡ ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﺍﻟﻀﺭﻭﺭﻴﺔ ﻭ ﺍﻟﻤ
  .ﺇﻀﺭﺍﺭﺍ ﺒﺎﻟﻭﺴﻴﻁ
ﻭﻴل ﺍﻟﻔﺎﺘﻭﺭﺓ ﻭﺠـﻭﺩ ﺘﻘﺘﻀﻲ ﺼﺤﺔ ﺘﺤ :ﺍﻻﻟﺘﺯﺍﻡ ﺒﻀﻤﺎﻥ ﺍﻟﺤﻕ ﺍﻟﺜﺎﺒﺕ ﻓﻲ ﺍﻟﻔﻭﺍﺘﻴﺭ ﺍﻟﻤﻘﺒﻭﻟﺔ  -
ﺤﻕ ﻫﺫﺍ ﺍﻷﺨﻴﺭ ﻴﻜﻭﻥ ﻤﺤﻭﻻ ﻟﻠﺸﺭﻜﺔ ﺍﻟﻭﺴﻴﻁ ﻭ ﻤﻠﻜﺎ ﻟﻠﻌﻤﻴل ﻭ ﻫﺫﺍ ﻟﻴﻜﻭﻥ ﺍﻟﺘﺤﻭﻴل ﻤﻨﺘﺠﺎ ﻵﺜﺎﺭﻩ ﻓﺈﺫﺍ ﻜﺎﻥ 
  .ﻥ ﻋﻘﺩ ﺘﺤﻭﻴل ﺍﻟﻔﺎﺘﻭﺭﺓ ﺒﺎﻁلﻜﺎﻟ ﺍﻟﺤﻕ ﻏﻴﺭ ﻤﻭﺠﻭﺩ ﺃﻭ ﺯﺍل ﺃﻭ ﺍﻨﻘﻀﻰ، ﺒﺎﻟﻤﻘﺎﺼﺔ، ﺃﻭ ﻜﺎﻥ ﻤﻠﻜﺎ ﻟﻠﻐﻴﺭ
ﻤﺭﺘﺒﻁﺔ ﺒﺎﻟﺤﻘﻭﻕ ﺍﻟﺘﻲ ﺤﻭﻟـﺕ ﺇﻟـﻰ ﺇﺫﺍ ﻜﺎﻨﺕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻴﺔ  :ﺘﺤﻭﻴل ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻴﺔ  -
ﺸﺭﻜﺔ ﺍﻟﻭﺴﻴﻁ ﻭﻤﻭﻀﻭﻉ ﺍﻟﻔﻭﺍﺘﻴﺭ ﻤﻘﺒﻭل ﻤﻥ ﻁﺭﻓﻬﺎ ﻭﺠﺏ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﻨﺘﻤﻲ ﺘﺤﻭﻴل ﺃﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﺘﺠـﺎﺭﺓ ﺍﻟﺘـﻲ 
  .ﻴﺭﺍ ﻨﺎﻗﻼ ﻟﻠﻤﻠﻜﻴﺔ ﻷﻤﺭ ﺍﻟﻭﺴﻴﻁﺘﻠﻘﺎﻫﺎ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺩﻴﻥ ﺃﻭ ﺍﻟﻤﻭﺭﺩ ﺃﻭ ﺍﻟﺘﻲ ﺴﺤﺒﻬﺎ ﻋﻠﻴﻪ ﻭﻫﺫﺍ ﺒﺘﻅﻬﻴﺭﻫﺎ ﺘﻅﻬ
ﺘﻘﺩﻴﻡ ﺍﻟﻔﻭﺍﺘﻴﺭ ﺍﻟﻤﺤﺭﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤـﺩﻴﻥ ﺤﺘـﻰ ﻁﺒﻘﺎ ﻟﻬﺫﺍ ﺍﻟﻤﺒﺩﺃ ﻴﻠﺘﺯﻡ ﺍﻟﻌﻤﻴل ﺒ :ﻤﺒﺩﺃ ﺍﻟﺠﻤﺎﻋﻴﺔ  -
ﺘﺘﻤﻜﻥ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺍﻟﻭﺴﻴﻁ ﻤﻥ ﻤﻤﺎﺭﺴﺔ ﺤﻘﻬﺎ ﻓﻲ ﺍﻟﺘﺼﻔﻴﺔ ﻭﺍﺨﺘﺒﺎﺭ ﺒﻌﻀﻬﺎ ﻭﺭﻓﺽ ﺍﻟﺒﻌﺽ ﺍﻵﺨﺭ ﻭﻴﻘﺎﺒل ﻫﺫﺍ 
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ﺍﻻﻟﺘﺯﺍﻡ ﺍﻟﺘﺯﺍﻡ ﺍﻟﻭﺴﻴﻁ ﺒﻀﻤﺎﻥ ﺨﻁﺭ ﻋﺩﻡ ﺍﻟﻭﻓﺎﺀ ﻓﻲ ﺁﺠﺎل ﺍﻻﺴﺘﺤﻘﺎﻕ ﻭﺒﺎﻟﺘﺎﻟﻲ ﻋﺩﻡ ﺘﻁﺒﻴﻕ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻤﺒﺩﺃ ﻴﻌﺩ 
  . ﺇﺨﻼﻻ ﺒﺎﻟﻤﺴﺎﻭﺍﺓ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﻁﺭﻓﻴﻥ
ﻭﻓـﺎﺀ ﻟﻬـﺎ ﻴﺘﻭﺠﺏ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﻤﻴل ﺇﺨﻁﺎﺭ ﻤﺩﻴﻨﻪ ﺒﻭﺠﻭﺩ ﺸﺭﻜﺔ ﻭﺴﻴﻁ ﻭﻴﻘﻭﻡ ﺒﺎﻟ: ﺨﻁﺎﺭ ﺍﻟﻤﺩﻴﻥﺇ -
  .ﺇﻟﻰ ﺸﻜل ﺨﺎﺹ ﻤﺒﺎﺸﺭﺓ ﻭﻻ ﻴﺨﻀﻊ ﺇﺨﻁﺎﺭﻩ
  :ﺤﻘﻭﻕ ﻭﺍﻟﺘﺯﺍﻤﺎﺕ ﺍﻟﻭﺴﻴﻁ ﺃﻭ ﺍﻟﻭﻜﻴل -2
  :ﻓﻴﻤﺎ ﻴﻠﻲﻘﻭﻕ ﻭﺍﻟﺘﺯﺍﻤﺎﺕ ﻨﻌﺭﻀﻬﺎ ﻴﺘﺭﺘﺏ ﻋﻠﻰ ﻋﺎﺘﻕ ﺍﻟﻭﺴﻴﻁ ﺃﻭ ﺍﻟﻭﻜﻴل ﺤ
  :ﻭﺘﺘﻤﺜل ﻓﻲ :ﺤﻘﻭﻕ ﺍﻟﻭﺴﻴﻁ ﺃﻭ ﺍﻟﻭﻜﻴل  -ﺃ
  : ﻓﻲ ﻤﻠﻜﻴﺔ ﺍﻟﺤﻘﻭﻕ ﺍﻟﻤﺤﻭﻟﺔ ﺍﻟﺤﻕ -
ﻴﻨﻅﻡ ﺍﻟﻭﺴﻴﻁ ﻭﺍﻟﻤﻨﺘﻤﻲ ﺒﻜل ﺤﺭﻴـﺔ " :ﻤﻥ ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻥ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﻋﻠﻰ  71ﻤﻜﺭﺭ345ﻨﺼﺕ ﺍﻟﻤﺎﺩﺓ  
  . 1"ﺍﻟﻜﻴﻔﻴﺎﺕ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﻟﺘﺤﻭﻴﻼﺕ ﺍﻟﺩﻓﻌﺎﺕ ﺍﻟﻤﻁﺎﺒﻘﺔ ﻟﺤﻭﺍ ﺼل ﺍﻟﺘﻨﺎﺯل  ،ﻭﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺍﻻﺘﻔﺎﻕ
ﻭﻫﺫﺍ ﻋـﻥ ﻟﻴﻪ ﺒﻤﻘﺘﻀﻰ ﺍﻟﻤﺎﺩﺓ ﻴﻘﻭﻡ ﺍﻟﻭﺴﻴﻁ ﺒﺘﺤﺼﻴل ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺤﻘﻭﻕ ﻤﻭﻀﻭﻉ ﺍﻟﻔﻭﺍﺘﻴﺭ ﺍﻟﻤﺤﻭﻟﺔ ﺇ
ﻴﺘﺭﺘـﺏ ﻋﻠـﻰ ﺘﺤﻭﻴـل ﺍﻟـﺩﻴﻭﻥ "ﻋﻠﻰ ﻤﺎ ﻴﻠﻲ  61ﻤﻜﺭﺭ 345ﻭﻟﻘﺩ ﻨﺼﺕ ﺍﻟﻤﺎﺩﺓ.ﺔﻁﺭﻴﻕ ﺍﻟﺤﻠﻭل ﺍﻻﺘﻔﺎﻗﻴ
  2."ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻴﺔ ﻨﻘل ﻜل ﺍﻟﻀﻤﺎﻨﺎﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﻜﺎﻨﺕ ﺘﻀﻤﻥ ﺘﻨﻔﻴﺫ ﺍﻻﻟﺘﺯﺍﻤﺎﺕ ﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﺍﻟﻭﺴﻴﻁ 
ﻓﺒﻤﻘﺘﻀﻰ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺘﺤﻭﻴل ﺘﺼﺒﺢ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺍﻟﻭﺴﻴﻁ ﻤﺎﻟﻜﺔ ﻟﻬﺫﻩ ﺍﻟﺤﻘﻭﻕ ﺍﻟﺘﻲ ﻴﻤﻜﻥ ﻟﻬﺎ ﺍﻟﺘﺼﺭﻑ ﻓﻴﻬﺎ  
  .ﺄﻤﻴﻨﺎﺘﻬﺎ ﻭﻫﺫﺍ ﻤﺎ ﺃﻜﺩﺘﻪ ﺍﻟﻤﺎﺩﺓ ﻻﺴﺘﻔﺎﺩﺓ ﻤﻥ ﺘﻭﺍ
  :ﺍﻟﺤﻕ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﺭﺍﻗﺒﺔ ﻭﺍﻻﻁﻼﻉ  -
ﻻ ﺘﻤﺎﺭﺱ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺍﻟﻭﺴﻴﻁ ﺍﻟﺤﻕ ﻓﻲ ﻤﺭﺍﻗﺒﺔ ﻭﺍﻻﻁﻼﻉ ﺒﺼﻔﺔ ﺩﻭﺭﻴﺔ ﺒل ﺘﻤﺎﺭﺴﻪ ﻜﻠﻤـﺎ ﺩﻋـﺕ 
  ﺍﻟﺤﺎﺠﺔ ﺇﻟﻴﻪ ﻓﻴﻤﻜﻨﻬﺎ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺤﻕ ﻤﻥ ﺍﻻﻁﻼﻉ ﻋﻠﻰ ﻤﺭﻜﺯ ﺍﻟﻌﻤﻴل ﺃﻭ ﺍﻟﻤﻨﺘﻤﻲ ﻓﺘﻜﻭﻥ ﻋﻠﻰ ﻋﻠـﻡ ﺒﻜـل ﻤـﺎ 
ﻴﺠﻌﻠﻬﺎ ﺘﺘﺨﺫ ﺍﻻﺤﺘﻴﺎﻁﺎﺕ ﺍﻟﻼﺯﻤﺔ ﻟﺤﻤﺎﻴﺔ ﻤﺼﺎﻟﺤﻬﻡ ﻭﺘﻔﺎﺩﻴﺎ ﻟﻺﻀﺭﺍﺭ ﺍﻟﺘﻲ ﻗﺩ ﺘـﻨﺠﻡ ﻴﺤﺩﺙ ﻤﻥ ﺘﻐﻴﻴﺭ ﻤﺎ 
ﺍﺴـﺘﻤﺭﺕ ﺍﻟﺸـﺭﻜﺔ  ﺍﺫﺍ ﻋﻥ ﺍﺴﺘﻤﺭﺍﺭﻫﺎ ﻓﻲ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﻤﻊ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻌﻤﻴل ﺍﻟﺘﻲ ﻗﺩ ﺘﻜﻭﻥ ﻅﺭﻭﻓﻪ ﺼﻌﺒﺔ ﻷﻨﻬـﺎ 
ﻴﺒﺭﻡ ﺼـﻔﻘﺎﺕ ﺘﺠﺎﺭﻴـﺔ  ﺍﻟﻭﺴﻴﻁ ﻓﻲ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﻤﻌﻪ ﻗﺩ ﻴﻭﻫﻡ ﺍﻟﻐﻴﺭ ﺒﺤﺴﻥ ﺴﻴﺭ ﻤﻌﺎﻤﻼﺕ ﺍﻟﻌﻤﻴل ﻤﻤﺎ ﻴﺠﻌﻠﻪ
ﻭﺘﺘﻡ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﻤﺭﺍﻗﺒﺔ ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﻗﻴﺎﻡ ﺍﻟﻭﺴﻴﻁ ﺒﻤﺴﻙ ﻓﻭﺍﺘﻴﺭ  .ﻀﺭﺍﺭﺍ ﻴﺴﺄل ﻋﻨﻬﺎ ﺍﻟﻁﺭﻓﺎﻥﺃﺘﺤﺩﺙ ﻤﻌﻪ ﻗﺩ 
  .ﻭﺤﺴﺎﺒﺎﺘﻪ ﺍﻟﻤﻨﺘﻤﻲ
  :ﺍﻟﺤﻕ ﻓﻲ ﺍﻟﻌﻤﻭﻟﺔ  -
ﻭﺘﺘﻜﻭﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻷﺨﻴﺭﺓ ﻤﻥ ،ﻴﻘﻭﻡ ﺍﻟﻭﺴﻴﻁ ﺒﺘﻘﺩﻴﻡ ﺨﺩﻤﺎﺕ ﻤﺘﻨﻭﻋﺔ ﻟﻠﻌﻤﻴل ﻭﻴﺘﻠﻘﻰ ﻤﻘﺎﺒل ﺫﻟﻙ ﻋﻤﻭﻟﺔ 
ﺎﻥ ﺨﻁﺭ ﻋـﺩﻡ ﺍﻟـﺩﻓﻊ ﺃﻭ ﺍﻟﻭﻓـﺎﺀ ﻋﻨـﺩ ﻗﺴﻡ ﺨﺎﺹ ﺒﺎﻟﺘﻌﻭﻴﺽ ﻋﻥ ﺍﻟﺨﺩﻤﺎﺕ ﺍﻟﻤﻘﺩﻤﺔ ﻤﻨﻬﺎ ﻀﻤ :ﻗﺴﻤﻴﻥ
   .ﻤﺎ ﺍﻟﻘﺴﻡ ﺍﻟﺜﺎﻨﻲ ﻴﺘﻌﻠﻕ ﺒﺎﻟﺘﻌﻭﻴﺽ ﻋﻥ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻤﻘﺩﻤﺔﺃ ؛ﺍﻻﺴﺘﺤﻘﺎﻕ
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  :ﺤﻕ ﺴﺤﺏ ﺴﻔﺘﺠﺎﺕ  -
ﺎ ﺩﻋﺕ ﺍﻟﺤﺎﺠﺔ ﻟـﺫﻟﻙ ﻭﻫـﺫﻩ ﻟﻠﺸﺭﻜﺔ ﺍﻟﻭﺴﻴﻁ ﺤﻕ ﺴﺤﺏ ﺴﻔﺎﺘﺞ ﻟﺤﺴﺎﺏ ﺍﻟﻌﻤﻴل ﻋﻠﻰ ﺯﺒﺎﺌﻨﻪ ﻜﻠﻤ
ﺍ ﺍﻟﺴﺤﺏ ﻴﻌﺘﺭﻑ ﺒﻪ ﺍﻟﻔﻘـﻪ ﻭﻴﺠـﺏ ﺃﻥ ﺍﻟﻭﺴﻴﻁ ﻓﻴﻤﺎ ﻴﺘﻌﻠﻕ ﺒﺎﻟﺯﺒﺎﺌﻥ ﺍﻟﺠﺩﺩ ﻭﻫﺫ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﺒﻤﺜﺎﺒﺔ ﻀﻤﺎﻥ ﺍﺠﺭ
ﻴﻨﺹ ﻋﻠﻰ ﺫﻟﻙ ﻋﻘﺩ ﺘﺤﻭﻴل ﺍﻟﻔﺎﺘﻭﺭﺓ ﻷﻨﻪ ﻴﺴﻤﺢ ﺒﺘﻨﺎﻭل ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺤﻘﻭﻕ ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺘﻅﻬﻴﺭﻫﺎ ﻷﻤﺭ ﺍﻟﺸـﺭﻜﺔ 
  .ﻟﻪ ﻠﻰ ﺍﻟﺴﻔﺎﺘﺞ ﺒﺎﻋﺘﺒﺎﺭﻫﻡ ﻀﺎﻤﻨﻴﻥﺍﻟﻭﺴﻴﻁ ﻭﺍﻟﺘﻲ ﺒﺈﻤﻜﺎﻨﻬﺎ ﺍﻟﺭﺠﻭﻉ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﻭﻗﻌﻴﻥ ﻋ
  :ﺍﻟﺘﺯﺍﻤﺎﺕ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺍﻟﻭﺴﻴﻁ  -ﺏ
ﻊ ﻋﻠﻰ ﻋﺎﺘﻘﻪ ﺒﻌـﺽ ﺍﻻﻟﺘﺯﺍﻤـﺎﺕ ﻲ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻌﻘﺩ ﻓﺎﻨﻪ ﻴﻘﺇﺫﺍ ﻜﺎﻥ ﺍﻟﻭﺴﻴﻁ ﻴﺘﻤﺘﻊ ﺒﺒﻌﺽ ﺍﻟﺤﻘﻭﻕ ﻓ 
  :ﻭﻫﻲ
  :ﺍﻻﻟﺘﺯﺍﻡ ﺒﺎﻹﺩﻻﺀ ﺒﺎﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﻭﺍﻻﺴﺘﺸﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻴﺔ - 
ﻤﻥ ﻭﺍﺠﺏ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺍﻟﻭﺴﻴﻁ ﺘﻘﺩﻴﻡ ﻜﺎﻓﺔ ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﻭﺍﻻﺴﺘﺸﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺘﻌﻠﻕ ﺒﺎﻟﺴﻭﻕ ﻭﺍﻟﺯﺒـﺎﺌﻥ 
ﺘﻘـﺩﻴﻡ ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤـﺎﺕ ﺃﻭ  ﺍﻟﺘﻲ ﻁﻠﺒﻬﺎ ﺴﻭﺍﺀ ﻜﺎﻨﺕ ﺩﺍﺨﻠﻴﺔ ﺃﻭ ﺩﻭﻟﻴﺔ ﻭﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﺍﻤﺘﻨﺎﻉ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺍﻟﻭﺴﻴﻁ ﻋـﻥ 
  ؛ﻌﻘﺩﻴﺔ ﻋﻤﺎ ﻴﻠﺤﻕ ﺍﻟﻤﻨﺘﻤﻲ ﻤﻥ ﺠﺯﺍﺀﺍﻹﺩﻻﺀ ﺒﺎﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﺨﺎﻁﺌﺔ ﺘﻘﻭﻡ ﻤﺴﺅﻭﻟﻴﺘﻬﺎ ﺍﻟ
  : ﺁﺩﺍﺀ ﺍﻟﺤﻘﻭﻕ -
ﺒﻤﺠﺭﺩ ﺘﺤﻭﻴل ﺍﻟﺤﻘﻭﻕ ﻴﻠﺘﺯﻡ ﺍﻟﻭﺴﻴﻁ ﺒﺂﺩﺍﺀ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ ﻟﻠﻌﻤﻴل ﺴﻭﺍﺀ ﻜﺎﻨﺕ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﻜﻠﻴﺔ ﺃﻭ ﻨﺴﺒﺔ ﻤﻌﻴﻨﺔ 
ﺒـﺔ ﺍﻟﻌﻤﻴـل ﻭﻴـﺘﻡ ﺘﺴـﺠﻴﻠﻬﺎ ﺭﻏﻭﻴﻜﻭﻥ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺘﺤﻭﻴل ﺇﻤﺎ ﺒﻁﺭﻴﻘﺔ ﻓﻭﺭﻴﺔ ﺃﻭ ﻋﻨﺩ ﺍﻻﺴﺘﺤﻘﺎﻕ ﻫﺫﺍ ﺤﺴﺏ 
  .ﻤﺤﺎﺴﺒﻴﺎ
  :ﻓﺘﺢ ﺤﺴﺎﺏ ﺠﺎﺭﻱ -
ﺘﻠﺘﺯﻡ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺍﻟﻭﺴﻴﻁ ﺒﻔﺘﺢ ﺤﺴﺎﺏ ﺠﺎﺭﻱ ﻓﻲ ﺩﻓﺘﺭﻫﺎ ﺒﺎﺴﻡ ﺍﻟﻌﻤﻴل ﻓﺎﻟﺩﻴﻭﻥ ﻭﺍﻟﺤﻘـﻭﻕ ﺘﺼـﺒﺢ  
ﻋﺒﺎﺭﺍﺕ ﺤﺴﺎﺒﻴﺔ ﻤﻭﺤﺩﺓ ﻏﻴﺭ ﻗﺎﺒﻠﺔ ﻟﻠﺘﺠﺯﺌﺔ ﺒﺤﻴﺙ ﻴﻌﺭﻑ ﺍﻟﺠﺎﻨﺏ ﺍﻟﺩﺍﺌﻥ ﻤﻥ ﺍﻟﺠﺎﻨﺏ ﺍﻟﻤﺩﻴﻥ ﺇﻻ ﻋﻨﺩ ﻗﻔـل 
 ﻫﺫﺍ ﻟﻴﺘﺴﻨﻰ ﻟﻠﺸـﺭﻜﺔ ﺍﻟﻭﺴـﻴﻁ ﻤﺘﺎﺒﻌـﺔ ﺎﻥ ﺩﺍﺌﻨﺎ ﺃﻭ ﻤﺩﻴﻨﺎ ﻭﺍﻟﺤﺴﺎﺏ ﻭﺍﺴﺘﺨﺭﺍﺝ ﺍﻟﺭﺼﻴﺩ ﺍﻟﻨﻬﺎﺌﻲ ﺴﻭﺍﺀ ﻜ
  . ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﻌﻤﻴل
  :ﻀﻤﺎﻥ ﺒﻌﺽ ﺍﻟﺤﻘﻭﻕ  -
ﺒﻤﺎ ﺃﻥ ﺍﻟﻭﺴﻴﻁ ﻗﺒل ﺒﻌﺽ ﺍﻟﻔﻭﺍﺘﻴﺭ ﻴﻌﻨﻲ ﻫﺫﺍ ﻀﻤﺎﻥ ﺘﺤﺼﻴﻠﻬﺎ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺸﺘﺭﻱ ﻓﺎﻥ ﺘﻌـﺫﺭ ﺫﻟـﻙ 
ﺒﺴﺒﺏ ﺇﻋﺴﺎﺭ ﺃﻭ ﺇﻓﻼﺱ ﺍﻟﻤﺩﻴﻥ ﻻ ﻴﻤﻜﻥ ﻟﻠﻭﺴﻴﻁ ﺍﻟﺭﺠﻭﻉ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﻤﻴل ﻻﻥ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻌﻘﺩ ﻴﻀﻤﻥ ﻟﻬﺫﺍ ﺍﻷﺨﻴﺭ 
 ﺤﺼﻠﺕ ﺨﺴﺎﺌﺭ ﻋﺎﺩﺓ ﻤـﺎ ﺘﻘـﻊ  ﺍﻟﺘﻲ ﻴﺤﺩﺩﻫﺎ ﺍﻟﻌﻘﺩ ﻭﺒﺎﻟﺘﺎﻟﻲ ﻓﺈﺫﺍﻴﻔﺎﺀ ﺤﻘﻪ ﻓﻭﺭﺍ ﺃﻭ ﻤﺴﺘﻘﺒﻼ ﻓﻲ ﺍﻟﺤﺎﻟﺔ ﺍﺴﺘ
  .ﻋﻠﻰ ﻋﺎﺘﻕ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺍﻟﻭﺴﻴﻁ
  :ﻋﻘﺩ ﺘﺤﻭﻴل ﺍﻟﻔﺎﺘﻭﺭﺓ ﻭﺇﻤﻜﺎﻨﻴﺔ ﺘﻁﺒﻴﻘﻪ ﻓﻲ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭ  ﺃﻫﻤﻴﺔ:ﺍﻟﻤﻁﻠﺏ ﺍﻟﺨﺎﻤﺱ  
  :ﺒﺼﻔﺔ ﻋﻘﺩ ﺘﺤﻭﻴل ﺍﻟﻔﺎﺘﻭﺭﺓ ﻋﻘﺩ ﺒﻴﻥ ﻁﺭﻓﻴﻥ، ﻓﺈﻥ ﺃﻫﻤﻴﺘﻪ ﺘﻅﻬﺭ ﻟﻜﻠﻴﻬﻤﺎ  
ﺴﺒﺔ ﻟﻠﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻟﻤﺘﺨﻠﻴﺔ ﻋﻥ ﺍﻟﺤﻘﻭﻕ، ﻓﻬﻲ ﺘﺘﺨﻠﻰ ﻜﻠﻴﺎﹰ ﺃﻭ ﺠﺯﺌﻴﺎﹰ ﻤﻥ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﻤﺤﺎﺴﺒﺔ ﺍﻟﺯﺒﺎﺌﻥ ﺒﺎﻟﻨ *
ﻤﻥ ﺘﺴﺠﻴل، ﻭﺘﺤﺼﻴل، ﻭﻤﺘﺎﺒﻌﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻜﻠﻔﻬﺎ ﻓﻲ ﺍﻟﻭﻗﺕ ﻭﺍﻟﻤﺎل، ﻜﻤﺎ ﻴﺠﻨﺒﻬﺎ ﺨﻁﺭ ﻋﺩﻡ ﺍﻟﺘﺴﺩﻴﺩ، ﻭﻤﺎ ﻴﻨﺠﺭ 
  .ﻤﻥ ﻭﺭﺍﺀﻫﺎ ﻤﻥ ﻓﻘﺩﺍﻥ ﻷﻤﻭﺍﻟﻬﺎ
  
 
ﺘﻭﺭﺓ، ﻓﻬﻲ ﺘﺘﻠﻘﻰ ﻋﻤـﻭﻻﺕ ﻓـﻲ ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻴﺔ ﺍﻟﻤﺨﺘﺼﺔ ﻓﻲ ﻋﻘﺩ ﺘﺤﻭﻴل ﺍﻟﻔﺎ  *
  (.ﺍﻟﻤﺩﻴﻨﻴﻥ)ﻤﻘﺎﺒل ﻤﺎ ﺘﺘﺤﻤﻠﻪ ﻤﻥ ﻤﺨﺎﻁﺭ ﻋﻨﺩ ﺘﻘﺩﻴﻡ ﺍﻟﻀﻤﺎﻨـ ﻭ ﻤﺘﺎﺒﻌﺔ ﺤﻘﻭﻕ ﺍﻟﺯﺒﺎﺌﻥ 
ﻭﻤﻥ ﺃﺠل ﺘﻔﺎﺩﻱ ﺴﻠﺒﻴﺎﺕ ﻋﻘﺩ ﺘﺤﻭﻴل ﺍﻟﻔﺎﺘﻭﺭﺓ ﺨﺎﺼﺔ ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻴﺔ ﺍﻟﻤﺨﺘﺼـﺔ    
ﻊ ﺫﻟـﻙ ﺍﻟﻤـﻭﺭﺩ ﻓﻲ ﻋﻘﺩ ﺘﺤﻭﻴل ﺍﻟﻔﺎﺘﻭﺭﺓ، ﻓﺈﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻷﺨﻴﺭﺓ ﺘﻀﻊ ﻋﺩﺓ ﺸﺭﻭﻁ ﺤﺘﻰ ﺘﺘﻘﺒل ﺍﻟﺘﻌﺎﻤـل ﻤ  ـ
  1:، ﻭﺘﺘﻤﺜل ﻓﻲ(ﺯﺒﻭﻨﻬﺎ)
ﻗﻴﺎﻡ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻴﺔ ﺍﻟﻤﺨﺘﺼﺔ ﻓﻲ ﻋﻘﺩ ﺘﺤﻭﻴل ﺍﻟﻔﺎﺘﻭﺭﺓ ﺒﺩﺭﺍﺴـﺔ ﻤﺩﻗﻘـﺔ ﻟﻠﺯﺒـﺎﺌﻥ  9
ﻓﺒل ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﻤﻌﻬﻡ، ﻓﻔﻲ ﺤﺎﻻﺕ ﻜﺜﻴﺭﺓ ﺘﺨﺘﺎﺭﻫﻡ ﻭﺘﻘﺘﺭﺤﻬﻡ ﺃﻭ ﺘﻔﺭﻀﻬﻡ ﻋﻠـﻰ ( ﺍﻟﻤﺩﻴﻨﻴﻥ)
  ﺯﺒﺎﺌﻨﻬﺎ ﺍﻟﺩﺍﺌﻨﻴﻥ ﺃﻭ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻠﺠﺄ ﻟﻬﺎ؛
  ﺎﺯﻟﺔ ﻋﻥ ﺍﻟﺤﻘﻭﻕ؛ﻭﺠﻭﺩ ﺴﻤﻌﺔ ﻁﻴﺒﺔ ﻟﻠﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻟﻤﺘﻨ 9
ﺃﻥ ﻴﻜﻭﻥ ﺃﺴﺎﺱ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﻓﻲ ﺍﻟﻔﻭﺍﺘﻴﺭ ﺍﻟﻤﻘﺒﻭﻟﺔ ﻫﻭ ﻨﺸـﺎﻁ ﺘﺠـﺎﺭﻱ ﻭﺇﻨﺘـﺎﺠﻲ ﻭﻟـﻴﺱ  9
  ﻗﺼﻴﺭﺓ ﺍﻟﻤﺩﻯ؛  ﺇﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻱ ﻷﻨﻪ ﻴﻌﺘﻤﺩ ﻋﻠﻰ ﻓﺘﺭﺓ
  .ﻻ ﺘﻘﺒل ﻜل ﺍﻟﻔﻭﺍﺘﻴﺭ ﻭﻤﻬﻤﺎ ﻜﺎﻨﺕ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ ﺒل ﻴﺠﺏ ﻭﺠﻭﺩ ﺤﺩ ﺃﺩﻨﻰ ﻟﻜل ﻓﺎﺘﻭﺭﺓ ﻤﻘﺒﻭﻟﺔ 9
ﺎﺌل ﺘﻤﻭﻴل ﻗﺼﻴﺭﺓ ﺍﻟﻤـﺩﻯ ﺘﻬﺘﻡ ﺒﻌﻘﺩ ﺘﺤﻭﻴل ﺍﻟﻔﺎﺘﻭﺭﺓ ﻜل ﻤﺅﺴﺴﺔ ﺘﻌﻤل ﻋﻠﻰ ﺘﺤﺴﻴﻥ ﻭﺴ 9
ﻭﻜﺫﺍ ﻋﻠﻰ ﺘﺴﻴﻴﺭ ﺤﺴﺎﺏ ﺯﺒﺎﺌﻨﻬﺎ، ﻭﻨﻅﺭﺍ ﻟﻸﻫﻤﻴﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﻴﺤﻅﻰ ﺒﻬﺎ ﻋﻘﺩ ﺘﺤﻭﻴل ﺍﻟﻔﺎﺘﻭﺭﺓ، 
ﻓﺈﻨﻪ ﻴﺨﺹ ﻜل ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺫﺍﺕ ﺍﻟﻤﻬﻥ ﺍﻟﺤﺭﺓ ﻭﺍﻟﻤﺴﺘﻘﻠﺔ، ﺒﺤﻴﺙ ﺘﺴﺘﺠﻴﺏ ﻫـﺫﻩ ﺍﻟﺘﻘﻨﻴـﺔ 
  :ﻟﻤﺘﻁﻠﺒﺎﺕ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺘﻤﻴﺯ
  ﺒﻤﺭﺤﻠﺔ ﻨﻤﻭ ﻤﺭﺘﻔﻌﺔ؛ 
  ﺒﻤﻭﺴﻡ ﻤﺘﻁﻭﺭ؛ 
  ﺒﻤﺭﺤﻠﺔ ﺇﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻤﻬﻤﺔ؛ 
  ﺭﺍﺩﺓ ﻤﻨﺢ ﺁﺠﺎل ﻟﻠﺩﻓﻊ ﻟﺯﺒﺎﺌﻨﻬﺎ؛ﺒﺈ 
  .ﺒﺎﻟﺭﻏﺒﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺘﺨﻠﻲ ﻋﻠﻰ ﺘﺴﻴﻴﺭ ﺤﺴﺎﺏ ﺯﺒﺎﺌﻨﻬﺎ 
ﻨﻅﺭﺍ ﻟﺘﻠﻙ ﻷﻫﻤﻴﺔ ﻋﻘﺩ ﺘﺤﻭﻴل ﺍﻟﻔﺎﺘﻭﺭﺓ ﻓﻲ ﺘﻤﻭﻴل ﻭﺘﺤﺼﻴل ﺍﻟﺤﻘﻭﻕ ﻭﻀﻤﺎﻥ ﻋﺩﻡ ﺍﻟﺩﻓﻊ ﻤـﻥ   
ﺍﻟﻤﺩﻴﺘﻴﻥ، ﻭﻓﻲ ﺇﻁﺎﺭ ﺍﻹﺼﻼﺤﺎﺕ ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻴﺔ ، ﺴﻌﺕ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭ ﻟﺘﺤﺩﻴﺙ ﺍﻟﻘﻁﺎﻉ ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻲ ﻋـﻥ ﻁﺭﻴـﻕ 
ﻭﻓﻌﻼ ﻓﻘﺩ ﺫﻜﺭ ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻥ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ . ﻴﺎﺕ ﺘﻤﻭﻴل ﺠﺩﻴﺩﺓ ﺍﻟﺘﻲ ﻤﻨﻬﺎ ﻋﻘﺩ ﺘﺤﻭﻴل ﺍﻟﻔﺎﺘﻭﺭﺓﺍﻟﺘﻔﻜﻴﺭ ﻓﻲ ﺇﺴﺘﻌﻤﺎل ﺘﻘﻨ
، ﺤﻴﺙ ﺇﻋﺘﺒﺭ ﻋﻘﺩ ﺘﺤﻭﻴل ﺍﻟﻔﺎﺘﻭﺭﺓ ﻋﻘﺩ ﺒـﻴﻥ ﺯﺒـﻭﻥ 3991ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭﻱ ﺍﻟﻤﺘﻤﻡ ﻭ ﺍﻟﻤﻌﺩل ﺍﻟﺼﺎﺩﺭ ﻓﻲ ﺴﻨﺔ 
ﻴﺘﻡ ﻓﻴﻬﺎ ﺘﻨﺎﺯل ﺍﻷﻭل ﻋﻠﻰ ﺤﻘﻭﻗـﻪ ﻟﺼـﺎﻟﺢ ﺍﻟﺜـﺎﻨﻲ " ﻋﻤﻴل"ﻭﺸﺭﻜﺔ ﻤﺘﺨﺼﺼﺔ ﺘﺴﻤﻰ"ﻤﺘﻨﺎﺯل ﻟﻪ"ﺘﺴﻤﻰ 
  .ﺍ ﺍﻷﺨﻴﺭ ﺨﻁﺭ ﻋﺩﻡ ﺍﻟﺘﺴﺩﻴﺩﻭﻴﺘﺤﻤل ﻫﺫ
ﺍﻟﺫﻱ ﻴﺘﻔﺭﻉ  74ﻭﻓﻕ ﺍﻟﻤﺨﻁﻁ ﺍﻟﻭﻁﻨﻲ ﺍﻟﻤﺤﺎﺴﺒﻲ، ﻓﺈﻥ ﺤﻘﻭﻕ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺯﺒﺎﺌﻥ ﺘﻅﻬﺭ ﻓﻲ ﺤﺴﺎﺏ   
  :ﺇﻟﻰ ﺤﺴﺎﺒﻴﻥ
                                                           
ﺑﻦ ﻃﻠﺤﺔ ﺻﻠﻴﺤﺔ، ﻣﻌﻮﺷﻲ ﺑﻮﻋﻼم، دور ﻋﻘﺪ ﺗﺤﻮﻳﻞ اﻟﻔﺎﺗﻮرة ﻓﻲ ﺗﻤﻮﻳﻞ و ﺗﺤﺼﻴﻞ اﻟﺤﻘﻮق، ﻣﺪاﺧﻠﺔ ﺿﻤﻦ اﻟﻤﻠﺘﻘﻰ اﻟﺪوﻟﻲ ﺣﻮل ﺳﻴﺎﺳﺎت اﻟﺘﻤﻮﻳﻞ و  1
  .   6002/ 11/ 22 - 12، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺑﺴﻜﺮة، اﻟﺠﺰاﺋﺮ،  - دراﺳﺔ ﺣﺎﻟﺔ اﻟﺠﺰاﺋﺮ و اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﻴﺔ -تﺁﺛﺎرهﺎ ﻋﻠﻰ اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺎت و اﻟﻤﺆﺳﺴﺎ
  
 
ﻭﺘﻘﺎﺒﻠـﻪ ﺃﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻘﺒﺽ ﺍﻟﻤﺴﺘﻌﻤل ﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﻭﺠﻭﺩ ﺃﻭﺭﺍﻕ ﺘﺠﺎﺭﻴﺔ ﻤﺒﺭﺭﺓ ﻟﻠﺩﻴﻥ،  974ﺤﺴﺎﺏ  
  . ﻫﻲ ﺍﻟﺨﺼﻡ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱﺃﺩﺍﺓ ﺘﻤﻭﻴل ﻗﺼﻴﺭﺓ ﺍﻷﺠل 
ﺍﻟﺫﻱ ﻴﺘﻤﻴﺯ ﺒﻌﺩﻡ ﻭﺠﻭﺩ ﻭﺜﻴﻘﺔ ﺘﺒﺭﺭ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﻤﺎﻋﺩﺍ ﺍﻟﻔﺎﺘﻭﺭﺓ، ﻭﻋﻨﺩ ﺇﺤﻨﻴﺎﺝ ﺍﻟﺯﺒﺎﺌﻥ  074ﺤﺴﺎﺏ  
ﺍﻟﻤﺎل ﻴﺘﻡ ﺘﺤﻭﻴل ﺍﻟﺩﺍﺌﻨﻴﺔ ﺒﺎﺴﺘﻌﻤﺎل ﺍﻟﻔﺎﺘﻭﺭﺓ ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﻋﻘﺩ ﻴﺴﻤﻰ ﻋﻘﺩ ﺘﺤﻭﻴل ﺍﻟﻔـﺎﺘﻭﺭﺓ ﻜﺘﻘﻨﻴـﺔ ﻤﺎﻟﻴـﺔ 
ﻗﺼﻴﺭﺓ ﺍﻟﻤﺩﻯ، ﻭﺫﻟﻙ ﺒﺎﻟﺘﺨﻠﻲ ﻋﻥ ﺍﻟﺤﻘﻭﻕ ﻜﻠﻴﺎﹰ ﺃﻭ ﺠﺯﺌﻴﺎﹰ ﻤﻘﺎﺒل ﺴﻌﺭ ﺘﻔﺎﻭﻀﻲ ﻴﺩﻓﻊ ﻤﺴﺒﻘﺎﹰ ﺍﻟﻤﺘﺨﻠﻲ ﻋﻠﻰ 
  .ﻴﺘﺤﻤل ﺍﻟﻌﻤﻴل ﺨﻁﺭ ﻋﺩﻡ ﺍﻟﺘﺴﺩﻴﺩﺃﻥ 
ﺘﻴﺎﺭ ﺍﻟﺯﺒﺎﺌﻥ ﺍﻟﺫﻴﻥ ﻴﺘﻌﺎﻤل ﻤﻌﻬﻡ ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺠﻤﻊ ﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﻜﺎﻓﻴﺔ ﻋـﻨﻬﻡ ﻭﻟﻠﻌﻤﻴل ﺍﻟﺤﻕ ﻓﻲ ﺍﺨ 
  .ﻭﻋﻥ ﺇﻤﻜﺎﻨﻴﺘﻬﻡ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ، ﻟﻜﻲ ﻴﺴﻬل ﻟﻪ ﺘﺴﻴﻴﺭ ﺤﺴﺎﺒﺎﺘﻬﻡ ﻭﻀﻤﺎﻥ ﺍﺴﺘﺭﺠﺎﻉ ﺃﻤﻭﺍﻟﻪ
ﻜﺔ ﻋﻘـﺩ ﺘﺤﻭﻴـل ﻟﻴﺘﻜﻠﻡ ﻋﻥ ﺍﻷﻋﻤﺎل ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻘﻭﻡ ﺒﻬـﺎ ﺸـﺭ  1 133-59ﺠﺎﺀ ﺍﻟﻤﺭﺴﻭﻡ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺫﻱ          
  :ﺍﻟﻔﺎﺘﻭﺭﺓ، ﻭﺤﺩﺩﺕ ﺍﻟﺸﺭﻭﻁ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺄﻫﻠﻬﺎ ﻟﻤﻤﺎﺭﺴﺔ ﻋﻘﺩ ﺘﺤﻭﻴل ﺍﻟﻔﺎﺘﻭﺭﺓ ﻭﻨﺫﻜﺭ ﻤﻨﻬﺎ ﻤﺎ ﻴﻠﻲ
ﻜل ﺸﺭﻜﺎﺕ ﻤﺴﺎﻫﻤﺔ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻤﺎﺭﺱ ﺘﺤﻭﻴل ﺍﻟﻔﺎﺘﻭﺭﺓ ﻫﻲ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺘﺠﺎﺭﻴﺔ ﻓﻲ ﺸ 9
ﺃﻭ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺫﺍﺕ ﺍﻟﻤﺴﺅﻭﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺤﺩﻭﺩﺓ ﻭ ﺘﺨﻀﻊ ﻟﻠﺘﺸﺭﻴﻊ ﻭ ﺍﻟﺘﻨﻅـﻴﻡ ﺍﻟﻤﻁﺒﻘـﻴﻥ ﻋﻠـﻰ 
  2ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻴﺔ؛
ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻤﺎﺭﺱ ﺘﺤﻭﻴل ﺍﻟﻔﺎﺘﻭﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺄﻫﻴل ﻤﻥ ﺍﻟﻭﺯﻴﺭ ﺍﻟﻤﻜﻠﻑ ﺒﺎﻟﻤﺎﻟﻴﺔ، ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ  لﺘﺤﺼ 9
  ﻟﻠﺸﺭﻜﺔ ﻭﺤﺼﻴﻠﺔ ﺍﻻﻓﺘﺘﺎﺡ ﺍﻟﻤﺴﺘﺤﻘﺔ ﻤﻨﻬـﺎ ﺃﺼـﻭل     ﺤﻴﺙ ﻴﺘﻀﻤﻥ ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻥ ﺍﻷﺴﺎﺴﻲ
ﺒﻠﺔ ﻟﻠﺘﺤﻘﻴﻕ ﻭﺘﺨﺹ ﻋﻤﻠﻴـﺎﺕ ﺘﺤﻭﻴـل ﺍﻟﻔـﺎﺘﻭﺭﺓ ﻭ ﻭﺼـل ﺼﺎﻓﻴﺔ ﻓﻌﻠﻴﺔ ﻤﺘﻭﻓﺭﺓ ﺃﻭ ﻗﺎ
    3ﺍﻟﺘﺴﺠﻴل ﻓﻲ ﺍﻟﺴﺠل ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ؛
ﻤـﻥ ﺘﻠـﻙ  ﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻤﺎﺭﺱ ﺘﺤﻭﻴل ﺍﻟﻔﺎﺘﻭﺭﺓ ﺩﺍﺌﻤﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺤﺩ ﺍﻷﺩﻨـﻰ ﺃﻥ ﺘﺤﺎﻓﻅ ﺍﻟﺸ 9
   4.ﺍﻟﺤﺼﻴﻠﺔ ﻤﺼﺤﻭﺒﺔ ﺒﺎﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﺍﻟﺘﻔﺼﻴﻠﻴﺔ  ﺍﻷﺼﻭل، ﻭﺃﻥ ﺘﺭﺴل ﺴﻨﻭﻴﺎ
ﺒﺎﻹﻀﺎﻓﺔ ﺇﻟﻰ ﺸﺭﻭﻁ ﺘﺄﻫﻴل ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻤﺎﺭﺱ ﺘﺤﻭﻴل ﺍﻟﻔﺎﺘﻭﺭﺓ، ﻓﺈﻨﻪ ﻴﻤﻜﻥ ﻟﻬـﺫﻩ ﺍﻷﺨﻴـﺭﺓ          
  :ﻕ ﺇﻤﻜﺎﻨﻴﺘﻬﺎ ﻭﺇﺤﺘﻴﺎﺠﺎﺘﻬﺎ ﻤﻨﻬﺎﺘﻘﻭﻡ ﺒﻤﺠﻤﻭﻋﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﺨﺩﻤﺎﺕ ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻴﺔ ﺍﻷﺨﺭﻯ ﻭﻓ
ﺫﻟﻙ ﻤﻥ ﻤﺒﻠﻎ ﺍﻟﻔﻭﺍﺘﻴﺭ ﺤﺴﺏ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﺍﻟﻤﻤﺎﺭﺱ، ﻭ% 59ﻭ %07ﺘﻤﻭﻴل ﻤﺒﻴﻌﺎﺕ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺒﻴﻥ   -
  ﻟﻠﻤﻭﺭﺩﻴﻥ ﻗﺒل ﺘﺎﺭﻴﺦ ﺍﻻﺴﺘﺤﻘﺎﻕ؛   ﺍﻟﻤﺩﻓﻭﻋﺔ
ﻟﻔـﺎﺘﻭﺭﺓ، ﻤـﻊ ﻤﺴﻙ ﺤﺴﺎﺒﺎﺕ ﻭﺩﻓﺎﺘﺭ ﺍﻟﺯﺒﺎﺌﻥ ﻤﻥ ﻁﺭﻑ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻤـﺎﺭﺱ ﺘﺤﻭﻴـل ﺍ  -
ﺃﺨـﺭﻯ ﺎﺩﻴﺔ ﺒﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﻤﺘﻨﻭﻋﺔ ﻤﻨﻬﺎ ﺘﺠﺎﺭﻴﺔ ﺘﺨـﺹ ﺍﻟﺴـﻭﻕ، ﻭ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼ ﺍﻟﻤﺴﺎﻫﻤﺔ ﻓﻲ ﺘﺯﻭﻴﺩ
  . ﺍﻹﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻟﻘﻁﺎﻉ ﺍﻷﻋﻤﺎل ﺩﺍﺨﻠﻴﺎﹰ ﻭﺨﺎﺭﺠﻴﺎﹰ ﺇﺤﺼﺎﺌﻴﺔ ﺘﺨﺹ ﺘﻁﻭﺭ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ
                                                           
و ﻳﺨﺺ ﺷﺮوط ﺗﺄهﻴﻞ اﻟﺸﺮآﺎت اﻟﺘﻲ ﺗﻤﺎرس ﺗﺤﻮﻳﻞ اﻟﻔﺎﺗﻮرة، اﻟﺼﺎدر ﻓﻲ اﻟﺠﺮﻳﺪة اﻟﺮﺳﻤﻴﺔ  5991أآﺘﻮﺑﺮ  52ﺑﺘﺎرﻳﺦ  133 - 59اﻟﻤﺮﺳﻮم اﻟﺘﻨﻔﻴﺬي  1
  . 60ﻠﺤﻖ رﻗﻢ اﻧﻈﺮ اﻟﻤ. 5991أآﺘﻮﺑﺮ 92اﻟﺼﺎدرة ﺑﺘﺎرﻳﺦ  46رﻗﻢ 
 .91، ﻧﻔﺲ اﻟﻤﺮﺟﻊ اﻟﺴﺎﺑﻖ، ص  133 -59ﻣﻦ اﻟﻤﺮﺳﻮم  20اﻟﻤﺎدة  2
 .ﻣﻦ اﻟﻤﺮﺳﻮم  50، 40، 30اﻟﻤﻮاد 3
  .ﻣﻦ اﻟﻤﺮﺳﻮم 60اﻟﻤﺎدة  4
  
 
ﻫﺫﺍ ﻤﻥ ﺍﻟﺠﺎﻨﺏ ﺍﻟﻨﻅﺭﻱ ﻭﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻨﻲ، ﻟﻜﻥ ﻤﻥ ﺍﻟﺠﺎﻨﺏ ﺍﻟﻭﺍﻗﻌﻲ ﻴﻤﻜﻥ ﺫﻜﺭ ﺃﻫـﻡ ﻤﺅﺴﺴـﺔ ﻓـﻲ 
ﻴل ﻤﺴﺘﺤﻘﺎﺘﻬﺎ ﻫﻲ ﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭ، ﻴﻜﻭﻥ ﻓﻴﻬﺎ ﻭﺠﻭﺩ ﻤﺅﺴﺴﺔ ﻤﺘﺨﺼﺼﺔ ﻓﻲ ﻋﻘﺩ ﺘﺤﻭﻴل ﺍﻟﻔﺎﺘﻭﺭﺓ ﻟﺘﺤﺼ
  .ﺴﻭﻨﻠﻐﺎﺯ
ﺘﻌﻤل ﺴﻭﻨﻠﻐﺎﺯ ﺩﺍﺌﻤﺎ ﻋﻠﻰ ﺭﻓﻊ ﺃﺴﻌﺎﺭﻫﺎ ﻟﺘﺄﻤﻴﻥ ﺘﻤﻭﻴل ﺍﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺘﻬﺎ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺴـﺎﻫﻡ ﻓـﻲ ﺘﻁـﻭﻴﺭ  
 .ﺸﺒﻜﺎﺕ ﺇﻨﺘﺎﺠﻬﺎ ﻭﺘﻭﺯﻴﻌﻬﺎ ﻭﻤﻭﺍﺠﻬﺔ ﺍﻟﻁﻠﺏ ﺍﻟﻤﺘﺯﺍﻴﺩ، ﺇﻻ ﺃﻨﻬﺎ ﺘﻭﺍﺠﻪ ﺃﻫﻡ ﻤﺸﻜﻠﺔ ﻭﻫﻲ ﺘﺤﺼﻴل ﻤﺴﺘﺤﻘﺎﺘﻬﺎ
ﺎ ، ﻤﺘﺎﺒﻌﺘﻬﺎ، ﺘﺤﺼﻴﻠﻬﺎ، ﻭﺍﻟﻤﻘﺎﻀﺎﺓ ﻓﻲ ﺤﺎﻟـﺔ ﺇﻥ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﻤﺤﺎﺴﺒﺔ ﺍﻟﺤﻘﻭﻕ ﻴﻜﻠﻑ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﺎل ﻭﺍﻟﻭﻗﺕ ﻟﺘﺴﻴﻴﺭﻫ
ﺍﻟﺩﻓﻊ، ﻭﻫﺫﺍ ﻴﺴﺘﺩﻋﻲ ﻭﺠﻭﺩ ﻤﺅﺴﺴﺔ ﻤﺼﺭﻓﻴﺔ ﻤﺨﺘﺼﺔ ﻓﻲ ﻋﻘﺩ ﺘﺤﻭﻴل ﺍﻟﻔﺎﺘﻭﺭﺓ ﻟﻠﺘﻜﻔل ﺒﺎﻟﻌـﺏﺀ ﻭﻴﻤﻜـﻥ 
ﺴﻭﻨﻠﻐﺎﺯ ﺒﺎﻟﻤﻘﺎﺒل ﺍﻟﺤﺼﻭل ﻋﻠﻰ ﺘﻤﻭﻴل ﻴﺴﺎﻋﺩﻫﺎ ﻋﻠﻰ ﺘﻁﻭﻴﺭ ﺸﺒﻜﺎﺕ ﺇﻨﺘﺎﺠﻬﺎ ﻭﺘﻭﺯﻴﻌﻬﺎ ﻭﻤﻭﺍﺠﻬﺔ ﺍﻟﻁﻠﺏ 
  . ﺍﻟﻤﺘﺯﺍﻴﺩ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻜﻬﺭﺒﺎﺀ
  
  
   
    
















        
                
  
 
  :ﺨﻼﺼﺔ ﺍﻟﻔﺼل
ﻴﺘﻀﺢ ﻟﻨﺎ ﺠﻠﻴﺎ ﺃﻥ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭﻴﺔ ﻗﺩ ﺘﺠﺎﻭﺯﻫﺎ ﺍﻟﺯﻤﻥ، ﺤﻴﺙ ﺃﻨﻬﺎ ﻟﻡ ﺘﺘﻤﻜﻥ ﻤﻥ ﺤل ﺇﺸـﻜﺎﻟﻴﺔ 
ﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﺼﻐﻴﺭﺓ ﻭ ﺍﻟﻤﺘﻭﺴﻁﺔ، ﻭ ﺫﻟﻙ ﻨﺘﻴﺠﺔ ﺍﺴﺘﻨﺎﺩ ﻗﺭﺍﺭ ﻤﻨﺢ ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ ﺍﻟﺒﻨﻜﻴﺔ ﺇﻟـﻰ ﻤﻌﻴـﺎﺭ 
ﻀﻭﻋﻴﺔ ﺘﺘﻌﻠﻕ ﺒﺠﺩﻴـﺔ ﻭ ﻓﻌﺎﻟﻴـﺔ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴـﺔ ﻤﻭﻀـﻭﻉ ﺍﻟﻀﻤﺎﻨﺎﺕ ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻨﻴﺔ ﻭ ﺇﻫﻤﺎل ﻤﻌﺎﻴﻴﺭ ﺃﺨﺭﻯ ﻤﻭ
ﺍﻹﻗﺭﺍﺽ، ﻜﺄﻫﻤﻴﺔ ﺍﻟﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ ﻭ ﺍﻟﻤﻜﺎﻨﺔ ﺍﻻﺴﺘﺭﺍﺘﻴﺠﻴﺔ ﻟﻨﺸﺎﻁ ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻉ ﻭ ﺁﻟﻴﺎﺕ ﺍﻟﻌـﺭﺽ 
ﻭ ﺒﺎﻟﻤﺜل ﺘﻘﻨﻴﺔ ﺘﻐﻁﻴﺔ ﻤﺨﺎﻁﺭ ﻤﻨﺢ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﻟﻠﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﺼـﻐﻴﺭﺓ ﻭ ..... ﻭ ﺍﻟﻁﻠﺏ ﻓﻲ ﻤﺤﻴﻁ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ
ﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ، ﺍﻷﻤﺭ ﺍﻟﺫﻱ ﻴﺅﺩﻱ ﺒﺎﻟﺘﺒﻌﻴﺔ ﺇﻟﻰ ﺍﻟـﺘﺤﻔﻅ ﻭ ﺍﻟﺤـﺫﺭ ﺍﻟﻤﺘﻭﺴﻁﺔ ﻜﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻟﺼﺭﻑ ﻭ ﺘﻘﻠﺒﺎﺕ ﺃ
  .ﺍﻟﻜﺒﻴﺭ ﻤﻥ ﻁﺭﻑ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﻓﻲ ﻤﻨﺢ ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ ﻟﻬﺫﻩ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ
ﻟﺫﻟﻙ ﻓﻘﺩ ﻜﺎﻥ ﺃﺴﻠﻭﺏ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﺘﺄﺠﻴﺭﻱ ﺤﻼ ﻟﻬﺎ، ﻓﻬﻭ ﻴﺴﺎﻋﺩﻫﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺤﺼﻭل ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺠﻬﻴﺯﺍﺕ 
ﻜﻤﺎ ﻴﺴﺎﻋﺩﻫﺎ ﻋﻠﻰ ﺇﺤـﺩﺍﺙ  ﻭ ﺍﻵﻻﺕ ﺍﻟﺤﺩﻴﺜﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﻻ ﺘﺴﺘﻁﻴﻊ ﺍﻟﺤﺼﻭل ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻟﻀﻌﻑ ﻤﻭﺍﺭﺩﻫﺎ ﺍﻟﺫﺍﺘﻴﺔ،
ﻭﺤﺩﺍﺕ ﺇﻨﺘﺎﺠﻴﺔ ﺠﺩﻴﺩﺓ ﺃﻭ ﺍﻟﺘﻭﺴﻊ ﻓﻲ ﺃﻨﺸﻁﺘﻬﺎ ﺍﻟﻘﺎﺌﻤﺔ، ﻭ ﺒﺎﻟﺘﺎﻟﻲ ﺇﻋﻁﺎﺀ ﻓﺭﺼﺔ ﻟﺘﻁﻭﻴﺭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻭﻁﻨﻲ 
ﻭ ﺘﺤﺭﻴﻙ ﻋﺠﻠﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻭ ﺇﻨﺸﺎﺀ ﻤﻨﺎﺼﺏ ﺸﻐل ﻟﻠﻘﻀﺎﺀ ﻋﻠﻰ ﻅﺎﻫﺭﺓ ﺍﻟﺒﻁﺎﻟﺔ، ﻭ ﺍﻟﺤﺼﻭل ﻋﻠﻰ ﻤﻌﺩﺍﺕ ﻭ 
ﻭﺠﻬﺎ ﻭ ﺍﻟﻘﻴﺎﻡ ﺒﻌﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﺼﺩﻴﺭ ﻭ ﻫﻨﺎ ﻴـﺄﺘﻲ ﺃﺠﻬﺯﺓ ﺫﺍﺕ ﺘﻜﻨﻭﻟﻭﺠﻴﺎ ﻋﺎﻟﻴﺔ ﺘﺴﺎﻋﺩﻫﺎ ﻋﻠﻰ ﺘﺤﺴﻴﻥ ﻨﻭﻋﻴﺔ ﻤﻨﺘ
ﺩﻭﺭ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻟﺫﻱ ﻴﻭﻓﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻟﻠﻤﺸﺭﻭﻋﺎﺕ ﺍﻟﺠﺩﻴﺩﺓ ﺃﻭ ﻋﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﻭ ﺍﻟﺘـﻲ ﺘﺘـﻭﺍﻓﺭ 
ﻭ ﺒﺫﻟﻙ ﻓﺈﻥ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﻫﻭ ﻁﺭﻴﻘﺔ ﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﻏﻴـﺭ . ﻟﺩﻴﻬﺎ ﺇﻤﻜﺎﻨﻴﺎﺕ ﻨﻤﻭ ﻭ ﻋﺎﺌﺩ ﻤﺭﺘﻔﻊ
  .ﺭﻯ ﻭ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺘﻤﻴﺯ ﺒﻤﺨﺎﻁﺭ ﻋﺎﻟﻴﺔ ﻤﻊ ﻨﺴﺒﺔ ﻋﻭﺍﺌﺩ ﻤﺭﺘﻔﻌﺔﺍﻟﻘﺎﺩﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺘﺩﺒﻴﺭ ﺍﻷﻤﻭﺍل ﻤﻥ ﻤﺼﺎﺩﺭ ﺃﺨ
ﻭ ﻤﻥ ﺃﺠل ﺘﻘﻭﻴﺔ ﺍﻟﻬﻴﺎﻜل ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻴﺔ، ﻭ ﻷﻥ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﺨﺼﻡ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺘﺘﻤﻴﺯ ﺒﺎﺭﺘﻔﺎﻉ ﺘﻜﻠﻔﺘﻬﺎ ﻓﻴـﺘﻡ 
ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭ ﺒﺎﻟﻔﻭﺍﺘﻴﺭ، ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺤﺘﺎﺝ ﻓﻲ ﺘﺴﻴﻴﺭﻫﺎ ﺃﻭ ﺘﺴﻴﻴﺭ ﺤﺴﺎﺒﺎﺕ ﺯﺒﺎﺌﻨﻬﺎ ﺍﻟﻜﺜﻴﺭ ﻤﻥ ﺍﻟﻭﻗﺕ ﻟﺫﻟﻙ 
ﺍﻟﻤﻬﻤﺔ، ﺤﻴﺙ ﻭﺠﺩﺕ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﻤﺘﺨﺼﺼﺔ ﻓﻲ ﻋﻘﺩ ﺘﺤﻭﻴـل ﺍﻟﻔـﺎﺘﻭﺭﺓ ﻟﻠﻘﻴـﺎﻡ  ﻴﺘﻡ ﺠﻌل ﻭﻜﻴل ﻴﻘﻭﻡ ﺒﻬﺫﻩ
  .ﺒﺎﻟﻤﻬﻤﺔ
ﻭ ﻴﺒﻘﻰ ﻋﻘﺩ ﺘﺤﻭﻴل ﺍﻟﻔﺎﺘﻭﺭﺓ ﻏﻴﺭ ﻤﻌﺭﻭﻑ ﺃﻭ ﻏﻴﺭ ﻤﺴﺘﻌﻤل ﻓﻲ ﺍﻟﻜﺜﻴﺭ ﻤﻥ ﺍﻟﺒﻠﺩﺍﻥ ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ ﻋﻠـﻰ 
ﺍﻟﺨﺼﻭﺹ، ﻭ ﻤﻥ ﻀﻤﻨﻬﺎ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭ، ﺒﺎﻟﺭﻏﻡ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﻁﻭﺭ ﺍﻟﻜﺒﻴﺭ ﺍﻟـﺫﻱ ﺸـﻬﺩﺘﻪ ﺍﻟﺒﻠـﺩﺍﻥ ﺍﻷﻭﺭﻭﺒﻴـﺔ ﻭ 
    .ﺍﻷﻤﺭﻴﻜﻴﺔ ﻭ ﺍﻵﺴﻴﻭﻴﺔ
ﻭ ﺒﺎﻟﻤﺜل، ﻓﺈﻥ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﻜﺒﺭﻯ ﺘﺤﺘﺎﺝ ﺃﺤﻴﺎﻨﺎ ﺇﻟﻰ ﺃﻤﻭﺍل ﻀﺨﻤﺔ ﻟﺘﻤﻭﻴل ﻤﺸﺎﺭﻴﻌﻬﺎ ﺍﻟﻜﺒـﺭﻯ ، 
ﺤﻴﺙ ﻻ ﻴﻤﻜﻥ ﻟﻠﻘﺭﻭﺽ ﺘﻐﻁﻴﺘﻬﺎ ﻟﺫﻟﻙ ﻓﻬﻲ ﺘﻠﺠﺄ ﻟﻁﻠﺏ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﻁﺭﺡ ﺴﻨﺩﺍﺘﻬﺎ ﻟﻼﻜﺘﺘﺎﺏ ﺍﻟﻌﺎﻡ 
ﺒﻌﻨﻭﺍﻥ ﻭ ﻫﻭ ﻤﺎ ﻴﻌﺭﻑ ﺒﺎﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ، ﻭ ﺍﻟﺫﻱ ﺴﻭﻑ ﻨﺤﺎﻭل ﺍﻟﺒﺤﺙ ﻓﻴﻪ ﻓﻲ ﺍﻟﻔﺼل ﺍﻟﻤﻭﺍﻟﻲ ﺍﻟﺫﻱ ﺠﺎﺀ 
    . ﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ
  
 



























  ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ:ﺍﻟﻔﺼل ﺍﻟﺜﺎﻟﺙ
  
  ﺘﻤﻬﻴﺩ      
ﺘﻌﺘﺒﺭ ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ ﻁﻭﻴﻠﺔ ﺍﻷﺠل ﺃﺤﺩ ﺃﺸﻜﺎل ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل، ﺤﻴﺙ ﺃﻥ ﺍﻟﻤﺩﻴﻥ ﺃﻱ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺃﺼـﺩﺭﺕ 
  .ﺩ ﻤﻥ ﺍﻷﻁﺭﺍﻑ ﻤﻥ ﺃﻓﺭﺍﺩ ﻭ ﻤﺅﺴﺴﺎﺕﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻁﺭﻑ ﻭﺍﺤﺩ ﺒﻴﻨﻤﺎ ﺍﻟﺩﺍﺌﻥ ﻓﻬﻡ ﻋﺩﻴ
ﻭ ﻴﻘﺴﻡ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﻋﻠﻰ ﺃﺠﺯﺍﺀ ﺃﻭ ﺤﺼﺹ ﺘﺴﻤﻰ ﺒﺎﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻟﺤﺎﻤﻠﻬﺎ، ﺤﻴﺙ ﻴﻤﻜﻥ ﺘﺩﺍﻭﻟﻬﺎ ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻭﻕ 
ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﻭ ﺘﻘﻭﻡ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭﺓ ﻟﻬﺫﻩ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺒﻁﺭﺤﻬﺎ ﻟﻼﻜﺘﺘﺎﺏ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻟﺼﺎﻟﺢ ﺍﻟﺠﻤﻬﻭﺭ ﺍﻭ ﺘﻘﻭﻡ ﺒﻁﺭﺤﻬﺎ 
  .ﻓﻲ ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
ﺩﻴﻭﻨﻴﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻠﺠﺄ ﺇﻟﻴﻬﺎ ﻤﻌﻅﻡ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﻜﻭﺴﻴﻠﺔ ﻤـﻥ ﻭﺴـﺎﺌل ﻟﺫﻟﻙ ﺘﻌﺘﺒﺭ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺃﺤﺩ ﺃﺸﻜﺎل ﺍﻟﻤ
  :ﻭ ﺴﻭﻑ ﻨﺤﺎﻭل ﺍﻟﺒﺤﺙ ﻓﻲ ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻴﺔ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺍﻟﻌﻨﺎﺼﺭ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ.ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل
  ﻋﻤﻭﻤﻴﺎﺕ ﺤﻭل ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ؛ -
 ﻋﻤﻭﻤﻴﺎﺕ ﺤﻭل ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ؛ -
 ﺘﻘﻴﻴﻡ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ؛ -


























  :ﻴﺎﺕ ﺤﻭل ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕﻋﻤﻭﻤ: ﺍﻟﻤﺒﺤﺙ ﺍﻷﻭل
ﺘﻌﺘﺒﺭ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺃﺤﺩ ﺍﻟﺒﺩﺍﺌل ﺍﻟﻤﺘﺎﺤﺔ ﺃﻤﺎﻡ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﻟﻠﺘﻤﻭﻴل ﻁﻭﻴل ﺍﻷﺠل ﻭ ﺴﻭﻑ ﻨﺤﺎﻭل ﺍﻟﺘﻁﺭﻕ 
  :ﻓﻴﻤﺎﻴﻠﻲ ﺇﻟﻰ ﺒﻌﺽ ﺍﻟﻤﻔﺎﻫﻴﻡ ﺤﻭل ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻭ ﺫﻟﻙ ﻓﻲ ﺍﻟﻨﻘﺎﻁ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ
  ﻤﻔﻬﻭﻡ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻭ ﺨﺼﺎﺌﺼﻬﺎ؛ -
 ﺃﻨﻭﺍﻉ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ؛ -
 .ﻤﺯﺍﻴﺎ ﻭ ﻋﻴﻭﺏ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ -
 
  :ﻤﻔﻬﻭﻡ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻭ ﺨﺼﺎﺌﺼﻬﺎ :ﺍﻟﻤﻁﻠﺏ ﺍﻷﻭل
  :ﻴﻤﻜﻥ ﺘﻘﺩﻴﻡ ﺒﻌﺽ ﺍﻟﻤﻔﺎﻫﻴﻡ ﻭ ﺍﻟﺨﺼﺎﺌﺹ ﺍﻟﻤﺘﻌﻠﻘﺔ ﺒﺎﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻜﻤﺎ ﻴﻠﻲ
 :ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻤﻔﻬﻭﻡ -1
  :ﻫﻨﺎﻙ ﻋﺩﺓ ﻤﻔﺎﻫﻴﻡ ﺘﻡ ﺘﻘﺩﻴﻤﻬﺎ ﻟﻠﺴﻨﺩ ﻨﺫﻜﺭ ﻤﻨﻬﺎ
ﺍﻟﺴﻨﺩ ﻋﺒﺎﺭﺓ ﻋﻥ ﻤﺴﺘﻨﺩ ﻤﺩﻴﻭﻨﻴﺔ ﻁﻭﻴﻠﺔ ﺍﻷﺠل ﺘﺼﺩﺭﻩ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴـﺎﺕ ﻭ ﻴﻌﻁـﻲ  :ﺍﻟﻤﻔﻬﻭﻡ ﺍﻷﻭل
ﺍﻻﺴﻤﻴﺔ ﻟﻠﺴﻨﺩ ﻓﻲ ﺘﺎﺭﻴﺦ ﺍﻻﺴﺘﺤﻘﺎﻕ ﻭ ﻴﻌﻁﻴﻪ ﺍﻟﺤﻕ ﺃﻴﻀـﺎ ﻓـﻲ  ﻟﺤﺎﻤﻠﻪ ﺍﻟﺤﻕ ﻓﻲ ﺍﻟﺤﺼﻭل ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ
  1ﺴﻌﺭ ﻓﺎﺌﺩﺓ ﺩﻭﺭﻱ ﻴﺘﻤﺜل ﻓﻲ ﻨﺴﺒﺔ ﻤﺌﻭﻴﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻻﺴﻤﻴﺔ ﻟﻠﺴﻨﺩ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭ؛
ﺴﻨﺩ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﻫﻭ ﻋﺒﺎﺭﺓ ﻋﻥ ﺴﻨﺩ ﻤﺎﻟﻲ ﻗﺎﺒل ﻟﻠﺘﺩﺍﻭل ﻴﺠﺴﺩ ﺍﻟﺘﺯﺍﻡ ﻤﻘﺘـﺭﺽ ﺇﺯﺍﺀ  :ﺍﻟﻤﻔﻬﻭﻡ ﺍﻟﺜﺎﻨﻲ
ﺍ ﺍﻻﻟﺘﺯﺍﻡ ﺒﻤﻭﺠﺏ ﻋﻘﺩ ﺇﺼـﺩﺍﺭ ﻴﺤـﺩﺩ ﻤﻘﺭﺽ ﻴﻀﻊ ﻓﻲ ﻤﻘﺎﺒل ﺫﻟﻙ ﺃﻤﻭﺍﻻ ﺘﺤﺕ ﺘﺼﺭﻓﻪ، ﻭ ﻴﺘﺠﺴﺩ ﻫﺫ
  2ﺨﺼﺎﺌﺹ ﺍﻻﻗﺘﺭﺍﺽ ﻭ ﻜﻴﻔﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﺴﺩﻴﺩ؛
ﺘﻤﺜل ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻗﺭﺽ ﻁﻭﻴل ﺍﻷﺠل ﺘﺼﺩﺭﻩ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ، ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ ﺃﻭ ﺍﻟﺠﻤﺎﻋـﺎﺕ : ﺍﻟﻤﻔﻬﻭﻡ ﺍﻟﺜﺎﻟﺙ
ﺍﻟﻤﺤﻠﻴﺔ ﻭ ﻤﺨﺘﻠﻑ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ ﻤﺅﺴﺴﺎﺘﻴﺔ ﺃﻭ ﺨﻭﺍﺹ، ﻭ ﻟﻠﻤﻘﺭﺽ ﺍﻟﺤﻕ ﻓﻲ ﺍﺴﺘﺭﺠﺎﻉ ﺭﺃﺴـﻤﺎﻟﻪ ﺍﻟـﺫﻱ 
  3.ﺩﺃﻗﺭﻀﻪ ﻭ ﻤﻜﺎﻓﺄﺘﻪ ﻋﻠﻰ ﺸﻜل ﻓﻭﺍﺌ
  :ﻤﻥ ﺨﻼل ﺍﻟﻤﻔﺎﻫﻴﻡ ﺍﻟﺴﺎﺒﻘﺔ ﻴﻤﻜﻥ ﺃﻥ ﻨﺴﺘﻨﺘﺞ ﺍﻟﺘﻌﺭﻴﻑ ﺍﻟﺘﺎﻟﻲ ﻟﻠﺴﻨﺩﺍﺕ
ﺘﻠﻙ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻤﺜل ﻭﺴﻴﻠﺔ ﺘﺴﺘﻌﻤﻠﻬﺎ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺃﻭ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺔ ﻟﻠﺤﺼﻭل ﻋﻠـﻰ ﺭﺅﻭﺱ " 
ﺍﻷﻤﻭﺍل ﻓﻲ ﺸﻜل ﺩﻴﻭﻥ ﻁﻭﻴﻠﺔ ﺍﻷﺠل ﻋﻨﺩﻤﺎ ﻻ ﺘﻜﻔﻲ ﺍﻷﻤﻭﺍل ﺍﻟﺨﺎﺼﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﻴﻘﺩﻤﻬﺎ ﺍﻟﻤﺴﺎﻫﻤﻭﻥ ﻟﺘﻤﻭﻴـل 
  ".ﺍﻟﻤﺘﻌﻠﻘﺔ ﻤﻨﻬﺎ ﺒﺘﻭﺴﻊ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕﺍﻟﻤﺸﺎﺭﻴﻊ ﻭ ﺨﺎﺼﺔ 
ﻭ ﺒﺫﻟﻙ ﻓﺈﻥ ﺤﻤﻠﺔ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻤﺎ ﻫﻡ ﻓﻲ ﺍﻟﺤﻘﻴﻘﺔ ﺇﻻ ﺩﺍﺌﻨﻴﻥ ﻟﻠﺸﺭﻜﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﻋﻜﺱ ﺍﻟﻤﺴﺎﻫﻤﻴﻥ ﺍﻟﺫﻴﻥ 
  .ﻴﻤﺜﻠﻭﻥ ﻤﻼﻜﺎ ﻟﺘﻠﻙ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ
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ﻭ ﺘﻠﺠﺄ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻜﺒﺭﻯ ﺍﻟﻤﺩﺭﺠﺔ ﺇﻟﻰ ﺇﺼﺩﺍﺭ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻜﺒﺩﻴل ﻋﻥ ﺍﻻﻗﺘـﺭﺍﺽ ﺍﻟﺒﻨﻜـﻲ، ﻷﻨـﻪ 
، ﻤﻨﻬﺎ ﺃﻥ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺘﺘﻀﻤﻥ ﺸﺭﻭﻁ ﺘﻤﻭﻴل ﺃﻓﻀـل 1ﻨﺔ ﺒﺎﻟﺩﻴﻭﻥ ﺍﻟﺒﻨﻜﻴﺔﻴﻤﻨﺤﻬﺎ ﺍﻟﻌﺩﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻻﻤﺘﻴﺎﺯﺍﺕ ﻤﻘﺎﺭ
ﻤﻥ ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ ﺍﻟﺒﻨﻜﻴﺔ، ﺨﺎﺼﺔ ﺃﻥ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﻴﺘﻡ ﺍﻗﺘﺴﺎﻤﻬﺎ ﻓﻲ ﺍﻟﺴـﻭﻕ ﺍﻟﻤـﺎﻟﻲ ﺒـﻴﻥ ﻋـﺩﺩ ﻜﺒﻴـﺭ ﻤـﻥ 
ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ، ﻜﻤﺎ ﺃﻥ ﺇﺼﺩﺍﺭ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻴﻤﻨﺢ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭ ﻓﺭﺼﺔ ﺇﻀﺎﻓﺔ ﺍﻟﻌﺩﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺨﺼﺎﺌﺹ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻭﺠﺩ ﻓﻲ 
  .ﺕ ﻴﻤﻜﻥ ﺘﺤﻭﻴﻠﻬﺎ ﺇﻟﻰ ﺃﺴﻬﻡ ﻋﺎﺩﻴﺔﻤﺜﻼ ﺃﻥ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍ. ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ ﺍﻟﺒﻨﻜﻴﺔ
  .ﻭ ﺘﺘﻤﻴﺯ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺒﻤﺠﻤﻭﻋﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﺨﺼﺎﺌﺹ ﻭ ﺍﻟﻤﻤﻴﺯﺍﺕ ﻨﺫﻜﺭﻫﺎ ﻓﻴﻤﺎ ﻴﻠﻲ
  :ﺨﺼﺎﺌﺹ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ -2
  :ﺘﺘﻤﻴﺯ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺒﺨﺼﺎﺌﺹ ﻤﺘﻌﺩﺩﺓ ﻨﺫﻜﺭ ﻤﻨﻬﺎ
ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻫﻲ ﻓﺌﺔ ﻤﻥ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺫﺍﺕ ﺩﺨل ﺜﺎﺒﺕ،ﺇﺫ ﺘﺩﻓﻊ ﺍﻟﻔﻭﺍﺌﺩ ﻟﺤﻤﻠـﺔ ﺍﻟﺴـﻨﺩﺍﺕ  
    2ﺤﺎ ﺃﻭ ﺨﺴﺎﺌﺭ؛ﺴﻨﻭﻴﺎ، ﺴﻭﺍﺀ ﺤﻘﻘﺕ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺃﺭﺒﺎ
ﻴﻌﺘﺒﺭ ﺍﻟﺴﻨﺩ ﻤﺴﺘﻨﺩ ﺩﻴﻥ ﻟﺤﺎﻤﻠﻪ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺠﻬﺔ ﺍﻟﻤﻘﺘﺭﻀﺔ، ﻭ ﻻ ﻴﺤﻕ ﻟﺤﺎﻤل ﺍﻟﺴﻨﺩ ﺍﻟﺘـﺩﺨل  
  ﻓﻲ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﻭ ﺘﺼﺭﻴﻑ ﺸﺅﻭﻨﻬﺎ؛
ﺍﺴﻡ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭ، ﻋﺩﺩ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺍﻟﻤﺼـﺩﺭﺓ، ﺍﻟﻀـﻤﺎﻨﺎﺕ : ﻴﺠﺏ ﺃﻥ ﺘﻅﻬﺭ ﻭﺜﻴﻘﺔ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ 
ﻜﻤـﺎ .ﻤـﺩﺨﺭﺍﺘﻬﻡ  ﺍﻟﻤﻤﻨﻭﺤﺔ ﻟﻠﺤﻤﻠﺔ ﻤﻘﺎﺒل ﺍﻜﺘﺘﺎﺒﻬﻡ ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺍﻟﻤﻌﻨﻴﺔ ﻟﻁﻤﺄﻨﺘﻬﻡ ﻋﻠـﻰ 
ﺘﻅﻬﺭ ﺴﻌﺭ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ ﺍﻟﺫﻱ ﻴﺠﺏ ﺃﻥ ﻴﺩﻓﻌﻪ ﺍﻟﻤﻜﺘﺘﺏ ﻟﻠﺤﺼﻭل ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﻨﺩ، ﻭ ﺍﻟﺫﻱ ﻋﺎﺩﺓ 
  ﻤﺎ ﻴﺴﺎﻭﻱ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺴﻌﺭ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻻﺴﻤﻴﺔ ﻟﻪ؛
ﻋﻨﺩ ﺘﺼﻔﻴﺔ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭﺓ، ﻓﺈﻥ ﺤﻤﻠﺔ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻴﺴﺘﻭﻓﻭﻥ ﻜل ﺤﻘﻭﻗﻬﻡ ﻗﺒـل ﺤﻤﻠـﺔ  
  3ﺍﻷﺴﻬﻡ؛
  :ﺒﺎﻹﻀﺎﻓﺔ ﺇﻟﻰ ﺨﺼﺎﺌﺹ ﺃﺨﺭﻯ ﻨﺫﻜﺭ ﻤﻨﻬﺎ
ﻁﺭ ﺍﺌﺘﻤﺎﻨﻴﺔ ﻋﺩﻴﺩﺓ ﺃﻫﻤﻬﺎ ﻤﺎ ﻴﺨﺹ ﺘﻘﻠﺒﺎﺕ ﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﻭ ﻗﺎﺒﻠﻴـﺔ ﺘﻭﺍﺠﻪ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻤﺨﺎ 
ﺍﺴﺘﺩﻋﺎﺌﻬﺎ ﻤﻥ ﻗﺒل ﺍﻟﺠﻬﺎﺕ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭﺓ ﻟﻬﺎ ﻋﻨﺩ ﺍﻨﺨﻔﺎﺽ ﻫﺫﻩ ﺍﻷﺴﻌﺎﺭ، ﻟﺘﻌﺭﺽ ﻤﺤﻠﻬـﺎ 
  ﺴﻨﺩﺍﺕ ﺠﺩﻴﺩﺓ ﺘﺤﻤل ﻓﻭﺍﺌﺩ ﺃﻋﻠﻰ؛
ﻗﻴﻤﺔ ﺩﻨﻴﺎ ﻋﻨﺩ ﺒﻴﻌﻬﺎ : ﺘﺨﻀﻊ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻟﻨﻭﻋﻴﻥ ﻤﻥ ﺍﻟﻘﻴﻡ ﺇﻟﻰ ﺠﺎﻨﺏ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻻﺴﻤﻴﺔ ﻭ ﻫﻤﺎ 
  ﻋﻠﻰ ﻋﻨﺩ ﺒﻴﻌﻬﺎ ﻤﻊ ﻋﻼﻭﺓ؛ﺒﺨﺼﻡ، ﻭ ﻗﻴﻤﺔ ﺃ
ﺨﺎﺼﻴﺔ ﺍﻻﺴﺘﺒﺩﺍل ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻌﻁﻲ ﻟﺤﺎﻤﻠﻲ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻤﻥ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻨﻭﻉ ﺤﻕ ﺍﺴـﺘﺒﺩﺍل ﺍﻟﺴـﻨﺩﺍﺕ  
  ﺒﺄﺴﻬﻡ ﻭ ﻴﺘﺤﻭل ﺒﺫﻟﻙ ﺤﺎﻤل ﺍﻟﺴﻨﺩ ﻤﻥ ﻤﻘﺭﺽ ﻟﻠﺸﺭﻜﺔ ﺇﻟﻰ ﻤﺴﺎﻫﻡ ﻓﻲ ﺤﻘﻭﻕ ﺍﻟﻤﻠﻜﻴﺔ؛
ﺤﻕ ﺍﻻﺴﺘﺩﻋﺎﺀ، ﺤﻴﺙ ﺘﺘﻤﻴﺯ ﻜل ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺍﻟﺘـﻲ ﺘﺼـﺩﺭﻫﺎ ﺍﻟﺸـﺭﻜﺎﺕ ﺒﻤﻴـﺯﺓ ﺤـﻕ  
ﺤﻕ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺸﺭﺍﺀ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻤﻥ ﻁﺭﻑ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺃﺼﺩﺭﺘﻬﺎ ﺍﻻﺴﺘﺩﻋﺎﺀ، ﻭ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻌﻁﻲ 
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 .84ﻣﺤﻔﻮظ ﺟﺒﺎر، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذآﺮﻩ، ص  2
ﻮرﺻﺎت ﻓﻲ ، اﻟﺠﺰء اﻷول، أدوات و ﺁﻟﻴﺔ ﺗﻨﺸﻴﻂ اﻟﺒ(اﻟﺒﻮرﺻﺎت و ﻣﺸﻜﻼﺗﻬﺎ ﻓﻲ ﻋﺎﻟﻢ اﻟﻨﻘﺪ و اﻟﻤﺎل) ﻣﺮوان ﻋﻄﻮن، اﻷﺳﻮاق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ و اﻟﻨﻘﺪﻳﺔ 3
 .66، ص 3991اﻻﻗﺘﺼﺎد اﻟﺤﺪﻳﺚ، دﻳﻮان اﻟﻤﻄﺒﻮﻋﺎت اﻟﺠﺎﻣﻌﻴﺔ، اﻟﺠﺰاﺋﺮ، 
  
 
ﻗﺒل ﻤﻴﻌﺎﺩ ﺍﺴﺘﺤﻘﺎﻗﻬﺎ، ﻭ ﻓﻲ ﻤﻘﺎﺒل ﺫﻟﻙ ﻴﺤﺼـل ﺃﺼـﺤﺎﺏ ﺍﻟﺴـﻨﺩﺍﺕ ﻋﻠـﻰ ﻋـﻼﻭﺓ 
  .ﺘﻌﻭﻴﻀﻴﺔ
ﻭ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺨﺎﺼﻴﺔ ﻤﻥ ﺼﺎﻟﺢ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ، ﺤﻴﺙ ﺘﻤﻜﻨﻬﺎ ﻤﻥ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺇﺼﺩﺍﺭ ﺴﻨﺩﺍﺕ ﺠﺩﻴﺩﺓ ﺒﻨﺴﺒﺔ ﻓﺎﺌـﺩﺓ 
  ﺘﻤﻭﻴل ﺒﺩﻴل ﺒﻤﻌﺩل ﻓﺎﺌﺩﺓ ﺃﻗل؛ ﺩﻭﺭﻴﺔ ﺃﻗل ﻤﻥ ﺍﻟﺴﺎﺒﻕ، ﺃﻭ ﺍﺴﺘﺒﺩﺍل ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺍﻟﺤﺎﻟﻴﺔ ﺒﻤﺼﺩﺭ
ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻌﻁﻲ ﺍﻟﺤﻕ ﻷﺼﺤﺎﺏ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺒﺎﻟﻤﺸﺎﺭﻜﺔ ﻓﻲ ﺤﻘـﻭﻕ 1ﺨﻴﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﺸﺭﺍﺀ ﺍﻟﻤﻀﻤﻭﻥ 
ﺍﻟﻤﻠﻜﻴﺔ ﻭ ﻟﻜﻥ ﻟﻴﺱ ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺍﺴﺘﺒﺩﺍل ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ، ﻭ ﺘﺘﻤﻴﺯ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺸﻬﺎﺩﺍﺕ ﺒﺄﻨﻬﺎ ﻭﺴـﻴﻠﺔ 
  . ﻟﻠﺤﺼﻭل ﻋﻠﻰ ﺃﺼﻭل ﺇﻀﺎﻓﻴﺔ ﻓﻲ ﺼﻭﺭﺓ ﺃﺴﻬﻡ ﻤﻊ ﺒﻘﺎﺀ ﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺜﺎﺒﺘﺎ
  :ﺃﻨﻭﺍﻉ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ: ﺍﻟﻤﻁﻠﺏ ﺍﻟﺜﺎﻨﻲ
  :ﻴﻤﻜﻥ ﺘﺼﻨﻴﻑ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺤﺴﺏ ﻋﺩﺓ ﻤﻌﺎﻴﻴﺭ ﻨﺫﻜﺭ ﻤﻨﻬﺎ
  :ﻭ ﻴﻤﻜﻥ ﺘﻘﺴﻴﻤﻬﺎ ﺤﺴﺏ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻤﻌﻴﺎﺭ ﺇﻟﻰ: 2ﺃﻨﻭﺍﻉ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺤﺴﺏ ﺍﻟﺠﻬﺔ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭﺓ -1
  : ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻴﺔ ﺃﻭ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ -ﺃ
ﻭ ﻫﻲ ﺴﻨﺩﺍﺕ ﺼﺎﺩﺭﺓ ﻋﻥ ﺍﻟﺨﺯﻴﻨﺔ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ﻋﻠﻰ ﺃﻨﻬﺎ ﻗﺭﻭﺽ ﺘﻤﺜل ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ ﻓﻴﻬﺎ ﺍﻟﻁﺭﻑ ﺍﻟﻤـﺩﻴﻥ، 
  :3ﻓﻬﻡ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ، ﺍﻟﻘﻁﺎﻉ ﺍﻟﻌﺎﻡ، ﺍﻟﻘﻁﺎﻉ ﺍﻟﺨﺎﺹ ﻭ ﻫﺫﺍ ﺒﻬﺩﻑ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﻤﺎ ﻴﻠﻲ ﺃﻤﺎ ﺩﺍﺌﻨﻭﻫﺎ
  ﺘﻐﻁﻴﺔ ﺍﻟﻌﺠﺯ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﻴﺯﺍﻨﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ؛ •
  ﺍﻹﺸﺭﺍﻑ ﻋﻠﻰ ﻨﺸﺎﻁ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺍﻟﺘﺄﺜﻴﺭ ﻋﻠﻰ ﺤﺠﻡ ﺴﻴﻭﻟﺘﻬﺎ؛ •
ﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﻭﻋﻲ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭﻱ ﻟﺩﻯ ﺍﻷﻓﺭﺍﺩ ﻟﻀﻤﺎﻥ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﺤﺼﻭل ﻋﻠـﻰ ﺍﻟﻤـﻭﺍﺭﺩ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ  •
  ﺍﻟﻼﺯﻤﺔ ﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ؛
ﺤﻜﻡ ﻓﻲ ﺍﻷﺯﻤﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻭ ﺨﺎﺼﺔ ﻓﻲ ﻓﺘﺭﺓ ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ، ﺤﻴﺙ ﺘﻠﺠﺄ ﺍﻟﺩﻭﻟـﺔ ﺇﻟـﻰ ﺍﻟﺘ •
ﺇﺼﺩﺍﺭ ﺴﻨﺩﺍﺕ ﺤﻜﻭﻤﻴﺔ ﻟﻠﺘﻘﻠﻴل ﻤﻥ ﺤﺠﻡ ﺍﻟﺴﻴﻭﻟﺔ ﺍﻟﻤﺘﺩﺍﻭﻟﺔ، ﻭ ﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﺍﻟﻜﺴـﺎﺩ ﺘﻘـﻭﻡ 
  .ﺒﺸﺭﺍﺀ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻭ ﺍﻟﺯﻴﺎﺩﺓ ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻴﻭﻟﺔ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ، ﻭ ﺫﻟﻙ ﺒﻬﺩﻑ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻟﺘﻭﺍﺯﻥ ﺍﻟﻜﻠﻲ
  :ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺍﻟﺨﺎﺼﺔ -ﺏ
ﺩﺭﻫﺎ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﺴﺎﻫﻤﺔ ﻟﻐﺭﺽ ﺍﻟﺤﺼﻭل ﻋﻠﻰ ﻤﻭﺍﺭﺩ ﺘﻤﻭﻴل ﺒـﺩﻻ ﻤـﻥ ﻫﻲ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺼ
ﺍﻟﻠﺠﻭﺀ ﺇﻟﻰ ﺇﺼﺩﺍﺭ ﺃﺴﻬﻡ ﺠﺩﻴﺩﺓ ، ﻭ ﻋﺎﺩﺓ ﻤﺎ ﺘﺤﻤل ﺴﻨﺩﺍﺕ ﺍﻟﻘﻁﺎﻉ ﺍﻟﺨﺎﺹ ﺴﻌﺭ ﻓﺎﺌﺩﺓ ﺃﻋﻠﻰ ﻤﻥ ﺴﻨﺩﺍﺕ 
  .ﺍﻟﻘﻁﺎﻉ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻷﻥ ﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻷﻭﻟﻰ ﺃﻋﻠﻰ
  :ﻫﻨﺎ ﻨﻤﻴﺯ ﺒﻴﻥ ﻨﻭﻋﻴﻥ ﻤﻥ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ: ﺃﻨﻭﺍﻉ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺤﺴﺏ ﻁﺭﻴﻘﺔ ﺍﻟﺴﺩﺍﺩ -2
  :ﺴﺩﺩ ﻋﻨﺩ ﺘﺎﺭﻴﺦ ﺍﺴﺘﺤﻘﺎﻗﻬﺎﺴﻨﺩﺍﺕ ﺘ -ﺃ
  ﻭ ﻫﻲ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻘﻭﻡ ﻓﻴﻬﺎ ﺍﻟﺠﻬﺔ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭﺓ ﺒﺘﺴﺩﻴﺩ ﺤﻘﻭﻕ ﺤﺎﻤﻠﻴﻬﺎ ﻋﻨﺩ ﺘﺎﺭﻴﺦ ﺍﻻﺴﺘﺤﻘﺎﻕ؛
  
                                                           
  .005ﻧﻮراﻟﺪﻳﻦ ﺧﺒﺎﺑﺔ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذآﺮﻩ، ص  1
 .511ﻃﺎرق اﻟﺤﺎج، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذآﺮﻩ، ص  2
ﺟﺎﻣﻌﺔ اﻟﺠﺰاﺋﺮ، اﻟﺠﺰاﺋﺮ، رﺳﺎﻟﺔ رﺷﻴﺪ ﺑﻮآﺴﺎﻧﻲ، ﻣﻌﻮﻗﺎت أﺳﻮاق اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ اﻟﻌﺮﺑﻴﺔ و ﺳﺒﻞ ﺗﻔﻌﻴﻠﻬﺎ، آﻠﻴﺔ اﻟﻌﻠﻮم اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ و ﻋﻠﻮم اﻟﺘﺴﻴﻴﺮ،  3
  . 62، ص 6002دآﺘﻮراﻩ ﻏﻴﺮ ﻣﻨﺸﻮرة، 
  
 
  :ﺴﻨﺩﺍﺕ ﺘﺴﺩﺩ ﻗﺒل ﺘﺎﺭﻴﺦ ﺍﺴﺘﺤﻘﺎﻗﻬﺎ -ﺏ
ﻫﻲ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﺴﺒﻕ ﻭ ﺃﻥ ﺍﺘﻔﻕ ﻋﻠﻰ ﺇﻤﻜﺎﻨﻴﺔ ﺍﺴﺘﺭﺠﺎﻋﻬﺎ ﻭ ﺘﺴـﺩﻴﺩﻫﺎ ﻗﺒـل ﺤﻠـﻭل ﻤﻭﻋـﺩ 
ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ، ﻭ ﻫﺫﺍ ﺒﻐﺭﺽ ﺍﻟﺘﻘﻠﻴل ﻤﻥ ﺩﻴﻭﻥ ﺍﻟﺸـﺭﻜﺔ ﻭ ﺇﻋـﺎﺩﺓ  ﺍﺴﺘﺤﻘﺎﻗﻬﺎ ﻭ ﻴﻨﺒﻐﻲ ﺃﻥ ﻴﺒﻴﻥ ﺫﻟﻙ ﻓﻲ ﻋﻘﺩ
  ﺍﻟﺤﻘﻭﻕ ﻷﺼﺤﺎﺏ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ؛
  :ﺴﻨﺩﺍﺕ ﻗﺎﺒﻠﺔ ﻟﺘﻤﺩﻴﺩ ﺘﺎﺭﻴﺦ ﺍﺴﺘﺤﻘﺎﻗﻬﺎ -ﺝ
ﻫﻲ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﻴﻤﻜﻥ ﺘﺄﺨﻴﺭ ﺘﺴﺩﻴﺩﻫﺎ ﺇﻟﻰ ﻤﺎ ﺒﻌﺩ ﻤﻭﻋﺩ ﺍﺴﺘﺤﻘﺎﻗﻬﺎ ﻓﻲ ﻭﻗﺕ ﻻﺤﻕ ﻋﻠـﻰ 
  .ﺃﻥ ﻴﺘﻡ ﺒﻴﺎﻥ ﺫﻟﻙ ﻓﻲ ﻋﻘﺩ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ
  : ﻭ ﻨﻤﻴﺯ ﻓﻴﻬﺎ ﺒﻴﻥ:ﺍﻻﻟﺘﺯﺍﻤﺎﺕ ﺍﻟﻤﻘﺩﻤﺔ ﻟﻤﺎﻟﻜﻴﻬﺎ ﺃﻨﻭﺍﻉ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺤﺴﺏ ﺍﻟﺤﻘﻭﻕ ﻭ -3
  :ﺴﻨﺩﺍﺕ ﻗﺎﺒﻠﺔ ﻟﻠﺘﺤﻭﻴل ﺇﻟﻰ ﺃﺴﻬﻡ -ﺃ
ﺘﺘﻤﺘﻊ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺒﻤﻴﺯﺓ ﺤﻕ ﺍﻟﺘﺤﻭﻴل ﺇﻟﻰ ﺃﺴﻬﻡ ﻋﺎﺩﻴﺔ ﻭ ﺫﻟﻙ ﻋﻠﻰ ﺃﺴﺎﺱ ﺭﻏﺒﺔ ﺤﺎﻤﻠﻬﺎ، ﻭ ﻴﺘﻡ 
ﺘﺤﺩﻴﺩ ﻁﺭﻴﻘﺔ ﺍﻟﺘﺤﻭﻴل ﻭ ﻨﺴﺒﺘﻬﺎ ﻭ ﻤﻭﻋﺩﻫﺎ ﺒﺸﺭﻭﻁ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ، ﻭ ﺘﺘﻤﺘﻊ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺒﻤﺭﻭﻨﺔ ﻷﻥ ﺤﺎﻤﻠﻬﺎ 
ﺤﺼل ﻋﻠﻰ ﻓﻭﺍﺌﺩ ﺜﺎﺒﺘﺔ ﻓﻲ ﻓﺘﺭﺍﺕ ﺍﻟﺭﻜﻭﺩ، ﻭ ﻴﻤﻜﻨﻪ ﺍﻟﺤﺼﻭل ﻋﻠﻰ ﺤﺼﺔ ﻤﻥ ﺍﻷﺭﺒـﺎﺡ ﻓـﻲ ﻓﺘـﺭﺍﺕ ﻴ
  ﺍﻟﺭﻭﺍﺝ ﺒﻌﺩ ﺍﺴﺘﺒﺩﺍل ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺒﺄﺴﻬﻡ ﻋﺎﺩﻴﺔ؛
  :ﺴﻨﺩﺍﺕ ﻏﻴﺭ ﻗﺎﺒﻠﺔ ﻟﻠﺘﺤﻭﻴل -ﺏ
  ﻫﻲ ﺴﻨﺩﺍﺕ ﻻ ﺘﻤﻨﺢ ﻟﺤﺎﻤﻠﻬﺎ ﺍﻟﺤﻕ ﻓﻲ ﺘﺤﻭﻴﻠﻬﺎ ﺇﻟﻰ ﺃﺴﻬﻡ؛
  :1ﺴﻨﺩﺍﺕ ﺫﺍﺕ ﻗﺴﻴﻤﺔ ﺼﻔﺭﻴﺔ -ﺝ
ﺎﺼﻴﺔ ﻋﺩﻡ ﻤﻨﺢ ﺍﻟﻔﻭﺍﺌﺩ ﺍﻟﺴﻨﻭﻴﺔ، ﻟﻜﻥ ﻴﺤﺼـل ﺤﺎﻤﻠﻬـﺎ ﻓـﻲ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻨﻭﻉ ﻤﻥ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻴﺘﻤﺘﻊ ﺒﺨ 
  ﺍﻟﻤﻘﺎﺒل ﻋﻠﻰ ﻋﻼﻭﺓ ﺘﻌﻭﻴﻀﻴﺔ ﺘﺩﻓﻊ ﻟﻪ ﻋﻨﺩ ﺘﺎﺭﻴﺦ ﺍﺴﺘﺤﻘﺎﻕ ﺍﻟﺴﻨﺩ؛
  :ﺴﻨﺩﺍﺕ ﺫﺍﺕ ﻋﻼﻭﺓ -ﺩ
ﻟﻤﺎﻟﻜﻬﺎ ﺍﻟﺤﻕ ﻓﻲ ﺍﻟﺘﻌﻭﻴﺽ ﺒﻤﺒﻠﻎ ﻴﻔﻭﻕ ﺴﻌﺭ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ ﻭﻨﻘﺼﺩ ﺒﺎﻟﻌﻼﻭﺓ ﻤﺒﻠﻎ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺎل ﻴﺩﻓﻊ ﻤﻥ 
  .ﺎﻓﺔ ﺇﻟﻰ ﻤﺒﻠﻎ ﺇﺼﺩﺍﺭ ﺍﻟﺴﻨﺩﻁﺭﻑ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭ ﻟﺤﺎﻤل ﺍﻟﺴﻨﺩ ﻋﻨﺩ ﻤﻭﻋﺩ ﺍﻻﺴﺘﺤﻘﺎﻕ ﺇﻀ
  :ﻫﻨﺎﻙ ﺜﻼﺜﺔ ﺃﻨﻭﺍﻉ ﻫﻲ: ﺃﻨﻭﺍﻉ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺤﺴﺏ ﻤﻌﺩل ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ -4
  :ﺴﻨﺩﺍﺕ ﺫﺍﺕ ﺍﻟﻤﻌﺩل ﺍﻟﺜﺎﺒﺕ -ﺃ
ﻭ ﻫﻲ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﻴﻜﻭﻥ ﻓﻴﻬﺎ ﻤﻌﺩل ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﺜﺎﺒﺘﺎ ﻁﻴﻠﺔ ﻓﺘﺭﺓ ﺍﻟﻘﺭﺽ، ﻭ ﻴﺯﺩﺍﺩ ﺍﻟﻁﻠﺏ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻓﻲ 
ﺘﺜﻤﺭ ﻤﻥ ﺍﻟﺤﺼﻭل ﻋﻠﻰ ﻋﺎﺌـﺩ ﺃﻜﺜـﺭ ﺤﺎﻟﺔ ﺍﻨﺨﻔﺎﺽ ﻤﻌﺩﻻﺕ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﻓﻲ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ، ﻭ ﺫﻟﻙ ﻷﻨﻬﺎ ﺘﻤﻜﻥ ﺍﻟﻤﺴ
  ﻤﻤﺎ ﻫﻭ ﻋﻠﻴﻪ ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻭﻕ؛
  :ﺴﻨﺩﺍﺕ ﺫﺍﺕ ﺍﻟﻤﻌﺩل ﺍﻟﻤﺘﻐﻴﺭ -ﺏ
ﻓﻲ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻨﻭﻉ ﻤﻥ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻴﺘﻐﻴﺭ ﻤﻌﺩل ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﺤﺴﺏ ﻤﻌﺩل ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﺍﻟﺴﺎﺌﺩ ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﻭ ﺤﺴـﺏ 
  ﺍﻟﻅﺭﻭﻑ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺍﻟﻤﺤﺘﻤﻠﺔ؛
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  :1ﺴﻨﺩﺍﺕ ﺫﺍﺕ ﻤﻌﺩل ﻤﺘﺤﺭﻙ -ﺝ
ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ ﺘﺭﺍﺠﻊ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﻋﻨﺩ ﺘﺎﺭﻴﺦ ﺍﻻﺴـﺘﺤﻘﺎﻕ ﻭ ﻫﻲ ﺴﻨﺩﺍﺕ ﺒﻤﻌﺩل ﻓﺎﺌﺩﺓ ﻤﺘﺤﺭﻙ ﺒﻤﻭﺠﺏ ﻋﻘﺩ 
ﻟﻬﺫﻩ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺤﺴﺏ ﻤﻌﺩل ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ، ﻭ ﻗﺩ ﻅﻬﺭﺕ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻓﻲ ﻨﻬﺎﻴـﺔ ﺍﻟﺜﻤﺎﻨﻴﻨـﺎﺕ 
ﻟﻤﻭﺍﺠﻬﺔ ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ ﺍﻟﺫﻱ ﺃﺩﻯ ﺇﻟﻰ ﺍﺭﺘﻔﺎﻉ ﻤﻌﺩﻻﺕ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﻭ ﻤﺎ ﻴﺘﺭﺘﺏ ﻋﻨﻪ ﻤﻥ ﺍﻨﺨﻔﺎﺽ ﻟﻠﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴـﻭﻗﻴﺔ 
  .ﺔ ﻜﺒﻴﺭﺓ ﻟﺤﻤﻠﺘﻬﺎﻟﻠﺴﻨﺩﺍﺕ ﻭ ﻫﻭ ﻤﺎ ﻴﻠﺤﻕ ﺨﺴﺎﺌﺭ ﺭﺃﺴﻤﺎﻟﻴ
  :ﻭ ﺘﻨﻘﺴﻡ ﺇﻟﻰ: ﺃﻨﻭﺍﻉ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺤﺴﺏ ﻤﺎ ﺘﺤﻘﻘﻪ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ -5
  :ﺴﻨﺩﺍﺕ ﻋﺎﺩﻴﺔ -ﺃ
  ﻻ ﺘﺘﺄﺜﺭ ﺒﻤﺎ ﺘﺤﻘﻘﻪ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﻨﺘﺎﺌﺞ ﻋﻥ ﺃﺩﺍﺀ ﻨﺸﺎﻁﻬﺎ؛
  :2ﺴﻨﺩﺍﺕ ﺍﻟﺩﺨل -ﺏ
ﻻ ﻴﺠﻭﺯ ﻟﺤﻤﻠﺔ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺍﻟﻤﻁﺎﻟﺒﺔ ﺒﺎﻟﻔﻭﺍﺌﺩ ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻨﻭﺍﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﻟﻡ ﺘﺤﻘﻕ ﻓﻴﻬﺎ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺃﺭﺒﺎﺤـﺎ، 
ﻟﻤﻤﻜﻥ ﺃﻥ ﻴﻨﺹ ﻓﻲ ﺒﻌﺽ ﺍﻟﻌﻘﻭﺩ ﻋﻠﻰ ﺃﻥ ﻴﺤﺼل ﺤﺎﻤل ﺍﻟﺴﻨﺩ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻔﻭﺍﺌﺩ ﻋﻥ ﺴﻨﺔ ﻟﻡ ﻭ ﻤﻊ ﻫﺫﺍ ﻓﻤﻥ ﺍ
  .ﺘﺘﺤﻘﻕ ﻓﻴﻬﺎ ﺃﺭﺒﺎﺡ ﻭ ﺫﻟﻙ ﻤﻥ ﺃﺭﺒﺎﺡ ﺴﻨﺔ ﻻﺤﻘﺔ
ﺤﺴﺏ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻤﻌﻴﺎﺭ ﻨﺠﺩ ﻨﻭﻋﻴﻥ ﻤـﻥ ﺍﻟﺴـﻨﺩﺍﺕ  :ﺃﻨﻭﺍﻉ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺤﺴﺏ ﺍﻟﻀﻤﺎﻨﺎﺕ ﺍﻟﻤﻘﺩﻤﺔ -6
  :ﻫﻤﺎ
  :ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺍﻟﻤﻀﻤﻭﻨﺔ -ﺃ
ﻟﺴﻨﺩ ﻤﻥ ﻤﺨﺎﻁﺭ ﻋﺩﻡ ﺍﻟﺴﺩﺍﺩ، ﺤﻴﺙ ﺘﻘـﻭﻡ ﺍﻟﺸـﺭﻜﺔ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻨﻭﻉ ﻤﻥ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻴﺘﻴﺢ ﺤﻤﺎﻴﺔ ﻟﻌﺎﺌﺩ ﺍ
ﺍﻟﻤﺼﺩﺭﺓ ﻟﻠﺴﻨﺩ ﺒﺭﻫﻥ ﺒﻌﺽ ﺃﺼﻭﻟﻬﺎ ﻀﻤﺎﻨﺎ ﻟﻠﻭﻓﺎﺀ ﺒﺎﻟﺩﻴﻥ ﻭ ﻓﻭﺍﺌﺩﻩ، ﻓﺈﺫﺍ ﻋﺠﺯﺕ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﻋـﻥ ﺴـﺩﺍﺩ 
  ﺍﻟﺘﺯﺍﻤﺎﺘﻬﺎ ﺘﺠﺎﻩ ﺤﻤﻠﺔ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ، ﻴﺘﻡ ﺍﺴﺘﻴﻔﺎﺀ ﺍﻟﺩﻴﻭﻥ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺒﻴﻊ ﺍﻷﺼﻭل ﺍﻟﻤﺭﻫﻭﻨﺔ؛
  :ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻏﻴﺭ ﺍﻟﻤﻀﻤﻭﻨﺔ -ﺏ
ﺒﺄﻱ ﺃﺼﻭل، ﻭ ﺘﺭﺘﺒﻁ ﺃﺴﺎﺴﺎ ﺒﻁﺒﻴﻌﺔ ﺃﺼﻭل ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻉ ﻭ ﻗـﻭﺓ ﻭ ﻫﻲ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻏﻴﺭ ﺍﻟﻤﻀﻤﻭﻨﺔ 
ﻤﺭﻜﺯﻩ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻨﻲ، ﻭ ﺘﺄﺴﻴﺴﺎ ﻋﻠﻰ ﺫﻟﻙ ﻴﻤﻜﻥ ﺍﻟﻘﻭل ﺃﻥ ﻗﺩﺭﺓ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﻋﻠﻰ ﺇﺼﺩﺍﺭ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺘﺭﺘﻔـﻊ 
  .ﺒﺯﻴﺎﺩﺓ ﻤﺎ ﺘﻤﺘﻠﻜﻪ ﻤﻥ ﺃﺼﻭل ﺜﺎﺒﺘﺔ ﻭ ﺒﺎﺭﺘﻔﺎﻉ ﻗﻭﺓ ﻤﺭﻜﺯﻫﺎ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻨﻲ
  
  :ﻤﺯﺍﻴﺎ ﻭ ﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ: ﺍﻟﻤﻁﻠﺏ ﺍﻟﺜﺎﻟﺙ
ﻤﻥ ﻭﺠﻬﺔ ﻨﻅﺭ ﺤﺎﻤﻠﻲ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻨﺠﺩ ﺃﻥ ﻟﻬﺎ ﻤﺯﺍﻴﺎ ﻤﺤﺩﺩﺓ ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺩﺨل، ﻭ ﺃﻨﻬﺎ ﻀـﻌﻴﻔﺔ ﻓـﻲ 
  :ﺍﻟﺭﻗﺎﺒﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭﺓ ﻭ ﻴﺘﻀﺢ ﺫﻟﻙ ﻓﻴﻤﺎ ﻴﻠﻲ
ﻓﻲ ﻤﺠﺎل ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭﺓ، ﻨﺠﺩ ﺃﻓﻀﻠﻴﺔ ﻟﻠﺴﻨﺩﺍﺕ ﻷﻨﻬﺎ ﺘﻌﻁﻲ ﺤﺎﻤﻠﻬﺎ ﺃﻭﻟﻭﻴﺔ ﺍﻟﻤﻁﺎﻟﺒـﺔ ﻓـﻲ  •
ﺭ ﻓﻴﻬـﺎ ﺘـﺎﺭﻴﺦ ﺍﺴـﺘﺤﻘﺎﻕ ﺤﺎﻟﺔ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻟﻤﻜﺎﺴﺏ ﻭ ﻋﻨﺩ ﺍﻟﺘﺼﻔﻴﺔ، ﻜﻤﺎ ﺃﻥ ﻟﻠﺩﻴﻥ ﺍﻟﻤﺫﻜﻭ
  ﻤﺤﺩﺩ، ﻜﻤﺎ ﺃﻨﻬﺎ ﻤﺤﻤﻴﺔ ﺒﺎﻟﺸﺭﻭﻁ ﺍﻟﻤﺘﻀﻤﻨﺔ ﻓﻲ ﻭﺜﻴﻘﺔ ﺍﻟﺘﻌﺎﻗﺩ؛
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ﻴﺤﺼل ﺤﺎﻤل ﺍﻟﺴﻨﺩ ﻋﻠﻰ ﻋﺎﺌﺩ ﻤﺤﺩﺩ ﺒﺎﺴﺘﺜﻨﺎﺀ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺍﻟﺩﺨﻠﻴﺔ، ﻭ ﻫـﺫﺍ ﺍﻟﻌﺎﺌـﺩ ﻏﻴـﺭ  •
  ﻤﺭﺘﺒﻁ ﺒﺎﻟﻤﻜﺎﺴﺏ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺤﻘﻘﻬﺎ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ؛
ﻓﻲ ﻤﺠﺎل ﺍﻟﺭﻗﺎﺒﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﻨﺠﺩ ﺃﻥ ﺤﺎﻤل ﺍﻟﺴﻨﺩ ﻟﻴﺱ ﻟـﻪ ﺤـﻕ ﺍﻟﺘﺼـﻭﻴﺕ ﻋﻠـﻰ  •
  .ﺍﺕ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔﻗﺭﺍﺭ
  :ﻭ ﻤﻥ ﻭﺠﻬﺔ ﻨﻅﺭ ﻤﺼﺩﺭﻱ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻨﺠﺩ ﺃﻥ ﻫﻨﺎﻙ ﺍﻟﻌﺩﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺯﺍﻴﺎ ﻭ ﺍﻟﻌﻴﻭﺏ ﻨﺫﻜﺭ ﻤﻨﻬﺎ
  :ﻤﺯﺍﻴﺎ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺒﺎﻟﺴﻨﺩﺍﺕ -ﺃ
  :  ﻴﻤﻜﻥ ﺫﻜﺭ ﺒﻌﺽ ﻤﺯﺍﻴﺎ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺒﺎﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻜﻤﺎ ﻴﻠﻲ 
ﺍﻟﻌﺎﻟﻴﺔ  ﺡﺘﻜﻠﻔﺔ ﺍﻟﺴﻨﺩ ﻤﺤﺩﺩﺓ ﻤﻥ ﻗﺒل، ﺤﻴﺙ ﺃﻥ ﺤﺎﻤل ﺍﻟﺴﻨﺩ ﻻ ﻴﺸﺎﺭﻙ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﻓﻲ ﺍﻷﺭﺒﺎ •
  ﺎ؛ﺍﻟﺘﻲ ﻗﺩ ﺘﺤﻘﻘﻬ
        1ﻗﻠﺔ ﺘﻜﻠﻔﺔ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻤﻘﺎﺭﻨﺔ ﺒﺘﻜﻠﻔﺔ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﺍﻟﻌﺎﺩﻴﺔ ﻭ ﺍﻟﻤﻤﺘﺎﺯﺓ؛ •
ﻻ ﻴﺤﻕ ﻟﺤﺎﻤﻠﻲ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺍﻟﻤﺸﺎﺭﻜﺔ ﻓﻲ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ﻭ ﻫﺫﺍ ﻤﺎ ﻴﻌﻁﻲ ﻤﺭﻭﻨـﺔ ﺃﻜﺒـﺭ ﻟﻌﻤـل  •
  ﺍﻟﻤﺴﻴﺭﻴﻥ؛
ﺘﻤﺜل ﺘﻜﻠﻔﺔ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻋﺒﺌﺎ، ﻓﺘﺨﺼﻡ ﻤﺜل ﺒﺎﻗﻲ ﺍﻷﻋﺒﺎﺀ ﻗﺒـل ﺘﺤﺩﻴـﺩ ﺍﻟـﺭﺒﺢ ﺍﻹﺠﻤـﺎﻟﻲ  •
  ﺍﻟﻭﻋﺎﺀ ﺍﻟﻀﺭﻴﺒﻲ؛ ﺍﻟﺨﺎﻀﻊ ﻟﻀﺭﻴﺒﺔ ﻤﻤﺎ ﻴﺅﺩﻱ ﺇﻟﻰ ﺘﻘﻠﻴل
  :ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺒﺎﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻤﺨﺎﻁﺭ -ﺏ
  :ﻴﻤﻜﻥ ﺘﻠﺨﻴﺹ ﺒﻌﻀﻬﺎ ﻓﻴﻤﺎ ﻴﻠﻲ 
ﺃﻥ ﺘﻜﻠﻔﺔ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺜﺎﺒﺘﺔ، ﻓﺈﺫﺍ ﺘﻌﺭﻀﺕ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﻟﻀﺎﺌﻘﺔ ﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓـﺈﻥ ﻫـﺫﺍ ﻴﺯﻴـﺩ ﻤـﻥ  •
  ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﻤﺅﺴﺴﺔ ﻷﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺘﻜﺎﻟﻴﻑ ﻭﺍﺠﺒﺔ ﺍﻟﺩﻓﻊ؛
ﻜـﻭﻴﻥ ﺍﺤﺘﻴـﺎﻁﻲ ﺃﻥ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻋﺎﺩﺓ ﻤﺎ ﻴﻜﻭﻥ ﻟﻬﺎ ﺘﺎﺭﻴﺦ ﺍﺴﺘﺤﻘﺎﻕ ﻤﺤﺩﺩ، ﻟﺫﻟﻙ ﻴﺠـﺏ ﺘ  •
  ﻟﺘﺴﺩﻴﺩﻫﺎ ﻓﻲ ﻤﻭﻋﺩﻫﺎ؛
ﺇﺫﺍ ﺘﻌﺭﻀﺕ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺇﻟﻰ ﻀﺎﺌﻘﺔ ﻤﺎﻟﻴﺔ، ﻓﺈﻥ ﺩﻓﻊ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﻟﻤﺴﺘﺤﻘﺎﺘﻬﺎ ﺘﺠـﺎﻩ ﺤﻤﻠـﺔ  •
ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻴﻘﻠل ﻤﻥ ﺇﻴﺭﺍﺩ ﺤﻤﻠﺔ ﺍﻷﺴﻬﻡ، ﻤﻤﺎ ﻴﺅﺩﻱ ﺇﻟﻰ ﺍﻨﺨﻔﺎﺽ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻭﻗﻴﺔ ﻟﻠﺴﻬﻡ ﻓﻲ 
  ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ؛
ﺎﺼﺔ ﺍﻟﺘـﻲ ﺘﻤﺜـل ﻓﻲ ﻜﺜﻴﺭ ﻤﻥ ﺍﻟﺩﻭل ﻴﺘﻡ ﻓﺭﺽ ﺒﺴﺒﺔ ﻤﻌﻴﻨﺔ ﺒﻴﻥ ﺇﺠﻤﺎﻟﻲ ﺍﻷﻤﻭﺍل ﺍﻟﺨ •
ﺤﻘﻭﻕ ﺍﻟﻤﻠﻜﻴﺔ ﻭ ﺇﺠﻤﺎﻟﻲ ﺍﻟﺩﻴﻭﻥ، ﻭ ﺒﺎﻟﺘﺎﻟﻲ ﺘﺤﺩ ﻤﻥ ﻤﻘﺩﺭﺓ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻭﺴﻊ ﻓـﻲ 
  .ﺍﻻﻗﺘﺭﺍﺽ ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺤﻤﺎﻴﺔ ﻷﻤﻭﺍل ﺍﻟﻤﺴﺎﻫﻤﻴﻥ
  
  (:ﺍﻷﺴﻬﻡ ﻭ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ)ﺍﻟﻤﻘﺎﺭﻨﺔ ﺒﻴﻥ ﻤﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻁﻭﻴﻠﺔ ﺍﻷﺠل: ﺍﻟﻤﻁﻠﺏ ﺍﻟﺭﺍﺒﻊ
ﻨﺎ ﺍﻹﺸﺎﺭﺓ ﺇﻟﻰ ﺫﻜﺭ ﺍﻷﺴـﺒﺎﺏ ﺍﻟﺘـﻲ ﺘـﺩﻓﻊ ﻗﺒل ﺒﺤﺙ ﺍﻟﻤﻘﺎﺭﻨﺔ ﺒﻴﻥ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﻭ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻴﺠﺩﺭ ﺒ
  .ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﺴﺎﻫﻤﺔ ﺇﻟﻰ ﺇﺼﺩﺍﺭ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺒﺩﻻ ﻤﻥ ﺍﻷﺴﻬﻡ
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ﺤﻴﺙ ﺘﻌﺘﺒﺭ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺼﺎﺩﺭ ﺍﻷﺴﺎﺴﻴﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻤﻜﻥ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﺴﺎﻫﻤﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﺤﺼﻭل ﻋﻠﻰ 
  1:ﻤﺎ ﻴﻠﺯﻤﻬﺎ ﻤﻥ ﺍﻷﻤﻭﺍل ﺍﻟﺩﺍﺌﻤﺔ،ﻭ ﻓﻴﻤﺎ ﻴﻠﻲ ﺒﻌﺽ ﺍﻟﻌﻭﺍﻤل ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺩﻓﻌﻬﺎ ﺇﻟﻰ ﺫﻟﻙ
  : ﻜﻴﺔﺍﻟﻤﺘﺎﺠﺭﺓ ﺒﺎﻟﻤﻠ -1
ﺘﺘﺤﻘﻕ ﺤﺎﻟﺔ ﺍﻟﻤﺘﺎﺠﺭﺓ ﺒﺎﻟﻤﻠﻜﻴﺔ ﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﺘﻤﻜﻥ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﻤﻥ ﺘﺸﻐﻴل ﺍﻷﻤﻭﺍل ﺍﻟﻤﻘﺘﺭﻀﺔ ﺒﻭﺍﺴـﻁﺔ 
ﻭ ﻴﻌﺘﺒـﺭ .ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻓﻲ ﻤﺸﺎﺭﻴﻊ ﺍﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻴﺔ ﺘﺤﻘﻕ ﻤﻥ ﻭﺭﺍﺌﻬﺎ ﻋﺎﺌﺩ ﺃﻜﺒﺭ ﻤﻥ ﺘﻜﻠﻔﺔ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﺍﻟﻤﺩﻓﻭﻋﺔ ﻋﻨﻬﺎ
  ﺍﻟﻤﻼﻙ؛ﺍﻟﻔﺭﻕ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﻌﺎﺌﺩ ﺍﻟﻤﺤﻘﻕ ﻭ ﻜﻠﻔﺔ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﺴﻭﻑ ﻴﺯﻴﺩ ﻤﻥ ﻤﻌﺩل ﺍﻟﺭﺒﺢ ﺍﻟﺫﻱ ﻴﻌﻭﺩ ﺇﻟﻰ 
  :ﺍﻟﺘﻜﻠﻔﺔ -2
ﻋﺎﺩﺓ ﻤﺎ ﺘﻜﻭﻥ ﺘﻜﻠﻔﺔ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺃﻗل ﻤﻥ ﺘﻜﻠﻔﺔ ﺍﻷﺴﻬﻡ، ﺤﻴﺙ ﺃﻥ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ ﻻ ﻴﻘـﺩﻤﻭﻥ ﻋﻠـﻰ  
  ﺸﺭﺍﺀ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﺇﻻ ﺇﺫﺍ ﻜﺎﻥ ﺍﺤﺘﻤﺎل ﺍﻟﺭﺒﺢ ﻓﻴﻬﺎ ﺃﻜﺒﺭ ﻤﻥ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﺍﻟﺘﻲ ﻴﺤﻘﻘﻬﺎ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ؛
  :ﺍﻟﻤﻴﺯﺓ ﺍﻟﻀﺭﻴﺒﻴﺔ -3
ﺔ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺒﺎﻷﺴـﻬﻡ، ﻭ ﺫﻟـﻙ ﻷﻥ ﺍﻟﻔﺎﺌـﺩﺓ ﻴﻤﻨﺢ ﺇﺼﺩﺍﺭ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻤﻴﺯﺓ ﻀﺭﻴﺒﻴﺔ ﻤﻘﺎﺭﻨﺔ ﺒﻌﻤﻠﻴ
  ﺍﻟﻤﺩﻓﻭﻋﺔ ﺘﻌﺎﻟﺞ ﻤﺤﺎﺴﺒﻴﺎ ﻜﻤﺼﺭﻭﻑ ﺃﻱ ﻴﺘﻡ ﺨﺼﻤﻬﺎ ﻤﻥ ﺍﻟﺭﺒﺢ ﺍﻟﺼﺎﻓﻲ ﻗﺒل ﺨﻀﻭﻋﻪ ﻟﻠﻀﺭﻴﺒﺔ، ﻟـﺫﻟﻙ 
ﻓﺈﻥ ﺼﺎﻓﻲ ﺍﻟﺭﺒﺢ ﺍﻟﺫﻱ ﻴﺨﻀﻊ ﻟﻠﻀﺭﻴﺒﺔ ﺴﻴﻜﻭﻥ ﻤﻘﺩﺍﺭﻩ ﺃﻗل ﺒﻤﻘﺩﺍﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ  ﻭ ﻫﺫﺍ ﻤﺎ ﻴﻌﻨـﻲ ﺍﻨﺨﻔـﺎﺽ 
  ﺘﺼﺎﻋﺩﻱ؛ ﻤﻘﺩﺍﺭ ﺍﻟﻀﺭﻴﺒﺔ ﺨﺎﺼﺔ ﺇﺫﺍ ﻜﺎﻨﺕ ﻀﺭﻴﺒﺔ ﺍﻟﺩﺨل ﺘﺤﺏ ﺒﺸﻜل
  :ﺍﺴﺘﻌﻤﺎل ﺃﻤﻭﺍل ﺍﻟﻐﻴﺭ ﺩﻭﻥ ﻤﺸﺎﺭﻜﺘﻬﻡ ﻓﻲ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ -4
ﺤﻴﺙ ﺃﻥ ﺇﺼﺩﺍﺭ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻴﻤﻜﻥ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﺤﺼﻭل ﻋﻠﻰ ﺍﻷﻤـﻭﺍل ﺩﻭﻥ ﺇﺸـﺭﺍﻙ ﺃﺼـﺤﺎﺒﻬﺎ 
  ﺤﻴﺙ ﻻ ﻴﻜﻭﻥ ﻟﻬﺅﻻﺀ ﺍﻟﻤﻘﺭﻀﻴﻥ ﺃﻱ ﺤﻕ ﻓﻲ ﺍﻟﺘﺼﻭﻴﺕ ﺃﻭ ﺍﻻﺸﺘﺭﺍﻙ ﻓﻲ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ؛. ﺒﺎﻹﺩﺍﺭﺓ
  :ﺯﻴﺎﺩﺓ ﺍﻷﻤﻭﺍل ﺍﻟﻤﺘﺎﺤﺔ ﻟﻠﺸﺭﻜﺔ -5
ﺩﺍﺭ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻴﻌﺘﺒﺭ ﻭﺴﻴﻠﺔ ﻟﻠﻭﺼﻭل ﺇﻟﻰ ﻓﺌﺎﺕ ﻤﺨﺘﻠﻔﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ ﺍﻟﻤﻭﺠـﻭﺩﻴﻥ ﺤﻴﺙ ﺃﻥ ﺇﺼ
  . ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﻭ ﺍﻟﺫﻴﻥ ﻻ ﻴﺴﺘﻁﻴﻌﻭﻥ ﺍﻟﺩﺨﻭل ﺒﺎﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺃﺨﺭﻯ
ﻭ ﻟﻜﻥ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺭﻏﻡ ﻤﻥ ﺃﻥ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺘﻌﺘﺒﺭ ﺍﻷﺩﺍﺓ ﺍﻟﺭﺌﻴﺴﻴﺔ ﻓﻲ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﻤﺘﺎﺠﺭﺓ ﺒﺎﻟﻤﻠﻜﻴـﺔ ﻭ ﻗـﺩ 
ﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﻭ ﺍﻟﻨﺠﺎﺡ ﻟﺒﻌﺽ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ، ﺇﻻ ﺃﻨﻬـﺎ ﻗـﺩ ﺘﻜﻭﻥ ﺴﺒﺒﺎ ﻓﻲ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﺍﻷﺭﺒﺎﺡ ﻭ ﻋﺎﻤﻼ ﻤﻥ ﻋﻭﺍﻤل ﺍﻻ
ﺘﻜﻭﻥ ﺍﻟﺴﺒﺏ ﺍﻟﺭﺌﻴﺴﻲ ﻓﻲ ﻓﺸل ﻭ ﺍﻨﻬﻴﺎﺭ ﺒﻌﺽ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻷﺨﺭﻯ ﻭ ﺒﺎﻟﺘﺎﻟﻲ ﻴﺠﺏ ﻋﻠﻴﻨﺎ ﺍﻟﺒﺤﺙ ﻓﻲ ﺃﻫـﻡ 
  2:ﺍﻟﻌﻭﺍﻤل ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺤﺩ ﻤﻥ ﺍﺴﺘﺨﺩﺍﻡ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻭ ﺍﻟﺘﻲ ﻨﺫﻜﺭ ﻤﻨﻬﺎ
ﺍﻟﺸـﺭﻜﺔ ﻴﻔﻀل ﺍﺴﺘﻌﻤﺎل ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻨﻭﻉ ﻤﻥ ﺍﻻﻗﺘﺭﺍﺽ ﻓﻲ ﺍﻟﺤﺎﻻﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺘﺼﻑ ﻓﻴﻬﺎ ﺇﻴﺭﺍﺩﺍﺕ  -1
ﺒﺎﻟﺜﺒﺎﺕ ﺍﻟﻨﺴﺒﻲ ﻭ ﺍﻻﺴﺘﻘﺭﺍﺭ، ﻓﺜﺒﺎﺕ ﺍﻹﻴﺭﺍﺩﺍﺕ ﻤﻥ ﺴﻨﺔ ﻷﺨﺭﻯ ﻴﻌﻨﻲ ﻤﻘـﺩﺭﺓ ﺍﻟﺸـﺭﻜﺔ ﻋﻠـﻰ ﻤﻘﺎﺒﻠـﺔ 
  .ﺍﻟﺘﺯﺍﻤﺎﺘﻬﺎ ﺍﻟﺜﺎﺒﺘﺔ ﻨﺤﻭ ﺤﻤﻠﺔ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ
ﺃﻤﺎ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﻴﺘﻘﻠﺏ ﺇﻴﺭﺍﺩﻫﺎ ﻤﻥ ﺴﻨﺔ ﻷﺨﺭﻯ، ﻓﻘﺩ ﺘﻌﺠﺯ ﻋﻥ ﺍﻟﻭﻓﺎﺀ ﺒﺎﻟﺘﺯﺍﻤﺎﺘﻬﺎ ﻨﺤﻭ ﺤﻤﻠـﺔ 
  ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻤﻤﺎ ﻴﺅﺩﻱ ﺇﻟﻰ ﺇﺸﻬﺎﺭ ﺇﻓﻼﺴﻬﺎ؛
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ﺍﻑ ﻓﻲ ﺇﺼﺩﺍﺭ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻗﺩ ﻴﺅﺩﻱ ﺇﻟﻰ ﻨﻘﺹ ﺍﻟﻀﻤﺎﻨﺎﺕ ﺍﻟﻤﻘﺩﻤﺔ، ﻭ ﻫﺫﺍ ﻤﺎ ﻴﺅﺩﻱ ﺇﻟﻰ ﺍﻹﺴﺭ - 2
  ﺍﺭﺘﻔﺎﻉ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﺍﻟﻤﺩﻓﻭﻉ ﺇﻟﻰ ﺃﻥ ﻴﺼل ﻟﻠﺤﺩ ﺍﻟﺫﻱ ﻴﺼﺒﺢ ﻓﻴﻪ ﺨﻁﺭﺍ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ؛
ﻗﺩ ﺘﻨﺹ ﺍﻟﻘﻭﺍﻨﻴﻥ ﺍﻟﻤﻨﻅﻤﺔ ﻟﻠﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﺴﺎﻫﻤﺔ ﻋﻠﻰ ﻨﺴﺒﺔ ﻤﻌﻴﻨﺔ ﻤـﻥ ﺍﻟﺴـﻨﺩﺍﺕ ﻻ ﻴﻤﻜـﻥ  - 3
 ﻟﻠﺸﺭﻜﺎﺕ ﺘﺠﺎﻭﺯﻫﺎ؛
ﺕ ﺍﻟﺘﻌﺎﻗﺩﻴﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺤﺩ ﻤﻥ ﺍﻻﺴﺘﺩﺍﻨﺔ ﺒﻤﺨﺘﻠﻑ ﺃﺸﻜﺎﻟﻬﺎ ﺃﻭ ﻤﻥ ﺇﺼـﺩﺍﺭ ﻭﺠﻭﺩ ﺒﻌﺽ ﺍﻻﻟﺘﺯﺍﻤﺎ - 4
ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ، ﻓﻘﺩ ﺘﺠﺩ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﻨﻔﺴﻬﺎ ﻋﺎﺠﺯﺓ ﻋﻥ ﺇﺼﺩﺍﺭ ﺃﻴﺔ ﺴﻨﺩﺍﺕ ﺠﺩﻴﺩﺓ ﺒﺴﺒﺏ ﺍﺘﻔﺎﻗﻴﺔ ﺨﺎﺼﺔ 
ﺒﻌﻘﺩ ﻗﺭﺽ ﻤﻊ ﺃﺤﺩ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﺃﻭ ﻋﻘﺩ ﺇﺼﺩﺍﺭ ﺴﻨﺩﺍﺕ ﻗﺩﻴﻤﺔ ﻴﻨﺹ ﻋﻠﻰ ﻋﺩﻡ ﺍﻟﺴﻤﺎﺡ ﺒﺈﺼـﺩﺍﺭ 
  .  ﺴﻨﺩﺍﺕ ﺠﺩﻴﺩﺓ
  :ﺍﻟﻔﺭﻕ ﺒﻴﻥ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﻭ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ
  :ﻴﻤﻜﻥ ﺘﻭﻀﻴﺢ ﺒﻌﺽ ﻤﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻔﺭﻭﻗﺎﺕ ﻓﻲ ﺍﻟﺠﺩﻭل ﺍﻟﺘﺎﻟﻲ
  ﺃﻫﻡ ﺍﻟﻔﺭﻭﻕ ﺒﻴﻥ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﻭ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ:  60ﺠﺩﻭل ﺭﻗﻡ 
 ﻨﻭﻉ ﺍﻟﻭﺭﻗﺔ
    ﻁﺒﻴﻌﺔ ﺍﻟﻔﺭﻕ
  ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺍﻷﺴﻬﻡ
 ﺍﻟﻁﺒﻴﻌﺔ ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻨﻴﺔ-
  
  ﺍﻷﺴﺒﻘﻴﺔ -
  
  
  ﺍﻟﻌﺎﺌﺩ -
  
  ﺍﻟﺘﺼﻭﻴﺕ -
  
  ﺘﺎﺭﻴﺦ ﺍﻻﺴﺘﺤﻘﺎﻕ -
  ﺍﺴﺘﺭﺩﺍﺩ ﺍﻟﻤﺒﻠﻎ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭ -
  
  ﻌﺎﻤﺔﺤﻀﻭﺭ ﺍﻟﺠﻤﻌﻴﺎﺕ ﺍﻟ -
  ﺍﻟﻤﺼﺩﺭﻭﻥ -
  (.ﻤﺴﺎﻫﻤﺔ)ﺘﻤﺜل ﻤﻠﻜﻴﺔ ﻟﻠﺸﺭﻜﺔ -
  
ﺤﻘﻭﻕ ﺍﻟﻤﺴـﺎﻫﻡ ﺘـﺄﺘﻲ ﺒﻌـﺩ  -
  .ﺤﻘﻭﻕ ﺤﻤﻠﺔ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ
  
  .ﺃﺭﺒﺎﺡ ﻤﻭﺯﻋﺔ -
  
ﻟﻠﺤﻤﻠﺔ ﺍﻟﺤﻕ ﻓﻲ ﺍﻟﺘﺼﻭﻴﺕ ﻭ  -
  .ﺍﻟﻤﺸﺎﺭﻜﺔ ﻓﻲ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ
  .ﻏﻴﺭ ﻤﺤﺩﺩ -
ﻻ ﻴﻤﻜ ــﻥ ﺍﺴ ــﺘﺭﺩﺍﺩﻩ ﻤ ــﻥ  -
  .ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ
  .ﻟﻬﻡ ﺍﻟﺤﻕ ﻓﻲ ﺫﻟﻙ -
  .ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﺴﺎﻫﻤﺔ -
ﺭﻜﺔ ﺃﻭ ﺘﻤﺜل ﺩﻴﻨﺎ ﻋﻠـﻰ ﺍﻟﺸ  ـ-
  .ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺔ
ﺤﻘﻭﻕ ﺤﻤﻠﺔ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻤﻤﺘـﺎﺯﺓ  -
ﺘﺴﺩﺩ ﺒﻐﺽ ﺍﻟﻨﻅﺭ ﻋﻥ ﺍﻟﻨﺘﻴﺠـﺔ 
  .ﺍﻟﻤﺴﺠﻠﺔ
ﺴﻨﻭﻴﺔ ﺃﻭ ﻨﺼـﻑ )ﻓﻭﺍﺌﺩ ﺜﺎﺒﺘﺔ -
  (.ﺴﻨﻭﻴﺔ
ﻟﻴﺱ ﻟﻬـﻡ ﺤـﻕ ﺍﻟﺘﺼـﻭﻴﺕ  -
  .ﻭ ﺍﻨﺘﺨﺎﺏ ﻤﺠﻠﺱ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ
  .ﻤﺤﺩﺩ ﻓﻲ ﻋﻘﺩ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ -
ﻴﻤﻜﻥ ﺍﺴﺘﺭﺩﺍﺩﻩ ﻓﻲ ﻨﻬﺎﻴﺔ ﻤﺩﺓ  -
  .ﺍﻟﻘﺭﺽ
  .ﻟﻴﺱ ﻟﻬﻡ ﺍﻟﺤﻕ ﻓﻲ ﺫﻟﻙ -
  ﻤﺔﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ، ﺍﻟﺤﻜﻭ -
 ﻭ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺨﺘﺼـﺔ  
  (ﻭ ﺍﻟﻤﺭﺨﺼﺔ)




ﻟﻜﻥ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺭﻏﻡ ﻤﻥ ﻭﺠﻭﺩ ﻫﺫﻩ ﺍﻻﺨﺘﻼﻓﺎﺕ ﺒﻴﻥ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﻭ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻭ ﺍﻟﻨﺎﺒﻌﺔ ﺃﺴﺎﺴﺎ ﻤﻥ ﻁﺒﻴﻌـﺔ 
  . ﻜل ﺃﺩﺍﺓ ﻤﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ، ﺇﻻ ﺃﻥ ﻫﻨﺎﻙ ﺍﻟﻜﺜﻴﺭ ﻤﻥ ﺃﻭﺠﻪ ﺍﻟﺘﻼﻗﻲ ﺒﻴﻨﻬﻤﺎ
ﺩﺭﺍ ﻤﻥ ﻤﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻁﻭﻴل ﺍﻷﺠل ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺸﺭﻜﺔ ﺃﻭ ﺍﻟﻬﻴﺌﺔ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭﺓ، ﻓﺎﻷﺩﺍﺘﺎﻥ ﺘﻤﺜﻼﻥ ﻤﺼ
ﻜﻤﺎ ﺘﻤﺘﺎﺯﺍﻥ ﺒﺈﻤﻜﺎﻨﻴﺔ ﺘﺩﺍﻭﻟﻬﻤﺎ ﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﺍﻟﺤﺎﺠﺔ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻤﺒﻠﻎ ﺍﻷﺼﻠﻲ ﺍﻟﻤﺴـﺘﺜﻤﺭ ﻭ ﺫﻟـﻙ ﺒﺒﻴﻌﻬﻤـﺎ ﻓـﻲ 
  .ﻟﺒﻭﺭﺼﺔ، ﻭ ﻏﻴﺭﻫﺎ ﻤﻥ ﺃﻭﺠﻪ ﺍﻟﺘﺸﺎﺒﻪﺍ
ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ، ﺨﺼﺎﺌﺼﻪ، ﺘﻨﻅـﻴﻡ ﺇﺼـﺩﺍﺭﻩ ﻭ ﺘﻨﻔﻴـﺫ :ﺍﻟﻤﺒﺤﺙ ﺍﻟﺜﺎﻨﻲ
  :ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ
ﻌﺘﺒﺭ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ ﺃﺤﺩ ﺃﻫﻡ ﺍﻟﺒﺩﺍﺌل ﺍﻟﻤﺘﺎﺤﺔ ﻟﻠﻤﺅﺴﺴﺔ ﻤﻥ ﺃﺠل ﺘﻤﻭﻴل ﺍﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺘﻬﺎ، ﻭ ﺴـﻭﻑ ﻴ
  :ﻨﺒﺤﺙ ﻓﻲ ﺍﻟﻨﻘﺎﻁ ﺍﻵﺘﻴﺔ ﺒﻌﺽ ﺍﻟﻤﻔﺎﻫﻴﻡ ﺍﻟﺨﺎﺼﺔ ﺒﻪ
  ﻤﻔﻬﻭﻡ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ ﻭ ﺨﺼﺎﺌﺼﻪ؛ -
 ﺘﻨﻅﻴﻡ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ؛ -
 ﺘﻨﻔﻴﺫ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ؛ -
 .ﻀﻤﺎﻨﺎﺕ ﻭ ﻤﺨﺎﻁﺭ ﺇﺼﺩﺍﺭ ﺍﻟﻘﺭﺽ -
  
  :ﺎﺌﺹ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱﻤﻔﻬﻭﻡ ﻭ ﺨﺼ: ﺍﻟﻤﻁﻠﺏ ﺍﻷﻭل
ﻓﻴﻤﺎ ﻴﻠﻲ ﺴﻭﻑ ﻨﺘﻌﺭﻑ ﻋﻠﻰ ﻤﺨﺘﻠﻑ ﺍﻟﻤﻔﺎﻫﻴﻡ ﺍﻟﺘـﻲ ﺃﻋﻁﻴـﺕ ﻟﻠﻘـﺭﺽ ﺍﻟﺴـﻨﺩﻱ ﻭ ﺒﻌـﺽ  
  .ﺍﻟﺨﺼﺎﺌﺹ ﺍﻟﺘﻲ ﻴﺘﻤﺘﻊ ﺒﻬﺎ
  :ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ ﻤﻔﻬﻭﻡ -1
  :ﻫﻨﺎﻙ ﻋﺩﺓ ﻤﻔﺎﻫﻴﻡ ﻗﺩﻤﺕ ﻟﻠﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ ﻨﺫﻜﺭ ﻤﻨﻬﺎ
ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ ﻋﺒﺎﺭﺓ ﻋﻥ ﻗﺭﺽ ﻴﻨﺸﺄ ﻤﻥ ﺇﺼﺩﺍﺭ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﺘـﻭﺯﻉ ﺒـﻴﻥ : ﺍﻟﻤﻔﻬﻭﻡ ﺍﻷﻭل
ﺍﻟﻌﺩﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﻘﺭﻀﻴﻥ، ﻭ ﻫﻲ ﻗﺭﻭﺽ ﻤﺨﺼﺼﺔ ﻟﻠﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻜﺒﺭﻯ ﻷﻥ ﺍﻟﺜﻘﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭ ﺃﻤـﺭ 
   1ﺃﺴﺎﺴﻲ؛
ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ ﻫﻭ ﺸﻜل ﺨﺎﺹ ﻤﻥ ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ ﻁﻭﻴﻠﺔ ﺍﻷﺠل، ﻴﺘﻡ ﻋﻥ ﻁﺭﻴـﻕ : ﺍﻟﻤﻔﻬﻭﻡ ﺍﻟﺜﺎﻨﻲ
ﺇﺼﺩﺍﺭ ﺃﻭﺭﺍﻕ ﻤﺎﻟﻴﺔ ﻤﺘﺩﺍﻭﻟﺔ ﻟﻠﺠﻤﻬﻭﺭ ﻭ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻤﺜل ﺩﻴﻭﻥ ﻋﻠـﻰ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴـﺔ ﺍﻟﻤﺼـﺩﺭﺓ، ﻫـﺫﻩ 
ﺩﺍﻭﻟﻬﺎ ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﻭﺴﻴﻁ ﻭ ﻫﻭ ﺍﻟﺒﻨﻙ، ﺘﺴـﻤﻰ ﻫـﺫﻩ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﻴﺘﻡ ﻁﺭﺤﻬﺎ ﻭ ﺘ
   2ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺴﻨﺩﺍﺕ، ﺃﻤﺎ ﻤﺎﻟﻜﻬﺎ ﻓﻬﻭ ﺤﺎﻤل ﺍﻟﺴﻨﺩ؛
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ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ ﻫﻭ ﺇﺒﺭﺍﻡ ﻋﻘﺩ ﺩﻴﻥ ﻟﺩﻯ ﻋﺩﺓ ﻤﻘﺭﻀﻴﻥ ﻤـﺅﻫﻠﻴﻥ ﻟﻬـﻡ  :ﺍﻟﻤﻔﻬﻭﻡ ﺍﻟﺜﺎﻟﺙ
ﻟﻤﺼﺩﺭﺓ ﺍﻟﺤﻕ ﻓﻲ ﺍﺴﺘﺭﺠﺎﻉ ﺩﻴﻭﻨﻬﻡ ﺇﻀﺎﻓﺔ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻔﻭﺍﺌﺩ، ﻜﻤﺎ ﻴﻤﻠﻙ ﺤﻕ ﺍﻟﻤﺩﻴﻭﻨﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍ
  1ﻤﻤﺜﻠﺔ ﺃﻭﺭﺍﻕ ﻤﺎﻟﻴﺔ ﺘﺴﻤﻰ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ؛
  :ﻤﻥ ﺨﻼل ﻤﺎ ﺴﺒﻕ ﻴﻤﻜﻨﻨﺎ ﺘﻌﺭﻴﻑ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ ﻜﻤﺎ ﻴﻠﻲ
ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ ﻫﻭ ﻋﺒﺎﺭﺓ ﻋﻥ ﻗﺭﺽ ﻴﺘﻌﻠﻕ ﺒﻤﺒﺎﻟﻎ ﺠﺩ ﻀﺨﻤﺔ، ﻴﻘﺴﻡ ﺇﻟـﻰ ﺃﻭﺭﺍﻕ ﻤﺎﻟﻴـﺔ ﺫﺍﺕ 
 :ﻤﺒﺎﻟﻎ ﺼﻐﻴﺭﺓ ﺘﺴﻤﻰ ﺴﻨﺩﺍﺕ ﻭ ﻴﻌﻘﺩ ﺒﻴﻥ ﻁﺭﻓﻴﻥ
  ﻭ ﻫﻲ ﺍﻟﺠﻬﺔ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭﺓ ﻟﻠﻌﻘﺩ؛ (:ﺍﻟﻤﺩﻴﻥ)ﺍﻟﻤﻘﺘﺭﺽ •
ﻫﻲ ﺍﻟﺠﻬﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻜﺘﺏ ﻓﻲ ﺍﻟﻘﺭﺽ، ﺃﻱ ﺍﻟﺠﻬﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻤﻨﺢ ﺍﻷﻤﻭﺍل  (:ﺍﻟﺩﺍﺌﻨﻴﻥ)ﻴﻥﺍﻟﻤﻘﺭﻀ •
  . ﻟﻠﻤﺼﺩﺭ ﻟﻬﺎ ﺍﻟﺤﻕ ﻓﻲ ﺍﺴﺘﺭﺠﺎﻉ ﺩﻴﻭﻨﻬﺎ ﺇﻀﺎﻓﺔ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻔﻭﺍﺌﺩ
  :ﺨﺼﺎﺌﺹ ﺴﻨﺩﺍﺕ ﺍﻟﻘﺭﺽ -2
  :ﻴﺘﻤﻴﺯ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ ﺒﻌﺩﺓ ﺨﺼﺎﺌﺹ ﻤﻨﻬﺎ
  : ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻻﺴﻤﻴﺔ -ﺃ
ﻻ ﺘﺘﻐﻴﺭ ﻤﻨﺫ ﺘﺎﺭﻴﺦ ﺇﺼﺩﺍﺭ ﺍﻟﺴـﻨﺩ ﻭ  ﻫﻲ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﻴﺼﺩﺭ ﺒﻬﺎ ﺍﻟﺴﻨﺩ، ﻭ ﺘﺒﻘﻰ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺜﺎﺒﺘﺔ
  ﺤﺘﻰ ﺘﺎﺭﻴﺦ ﺴﺩﺍﺩﻩ ﻤﻥ ﻗﺒل ﺍﻟﺠﻬﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺃﺼﺩﺭﺘﻪ، ﻟﺫﻟﻙ ﺘﻜﻭﻥ ﻤﺴﺠﻠﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﻨﺩ؛
  :ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺠﺎﺭﻴﺔ -ﺏ
ﺘﻤﺜل ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻨﺩ ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻭﻕ، ﻭ ﺘﻌﺭﻑ ﺒﺎﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻭﻗﻴﺔ ﻭ ﻫﻲ ﺒﻌﻜﺱ ﺍﻟﻘﻴﻤـﺔ ﺍﻻﺴـﻤﻴﺔ ﺘﻜـﻭﻥ 
  ﻤﻌﺭﻀﺔ ﻟﻠﺘﻘﻠﺒﺎﺕ ﺒﺎﺴﺘﻤﺭﺍﺭ؛
  :ﺴﻌﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ -ﺝ
  :ﻟﺴﻌﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﻭ ﻫﻨﺎﻙ ﻤﻔﻬﻭﻤﺎﻥ
ﺴﻌﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﺍﻻﺴﻤﻲ ﻭ ﻫﻭ ﺍﻟﺫﻱ ﻴﺼﺩﺭ ﺒﻪ ﺍﻟﺴﻨﺩ ﻭ ﻴﻤﺜل ﻤﻌﺩل ﺍﻹﻴﺭﺍﺩ ﺍﻟـﺫﻱ ﻴﺤﺼـل  •
ﻋﻠﻴﻪ ﺤﺎﻤل ﺍﻟﺴﻨﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺠﻬﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺃﺼﺩﺭﺘﻪ، ﻭ ﻴﻜﻭﻥ ﻤﺴﺠﻼ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﻨﺩ ﻭ ﻋﺎﺩﺓ ﻤﺎ ﻴﺒﻘﻰ 
  ﺜﺎﺒﺘﺎ ﺒﺩﻭﻥ ﺘﻐﻴﻴﺭ؛
ﺍ ﺍﻟﺴﻌﺭ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﺍﻟﺠﺎﺭﻱ ﻭ ﺍﻟﺫﻱ ﻴﻤﺜل ﺴﻌﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﺍﻟﻔﻌﻠﻲ ﻓﻲ ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ، ﻭ ﻫﺫ •
  .ﻴﺘﻐﻴﺭ ﺒﺎﺴﺘﻤﺭﺍﺭ ﺘﺒﻌﺎ ﻟﻠﻌﻭﺍﻤل ﺍﻟﻜﺜﻴﺭﺓ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺅﺜﺭ ﻋﻠﻴﻪ
  :ﺘﺎﺭﻴﺦ ﺍﻻﺴﺘﺤﻘﺎﻕ -ﺩ
  ﻟﻜل ﺴﻨﺩ ﺘﺎﺭﻴﺦ ﻤﺤﺩﺩ ﻟﻠﺘﺴﺩﻴﺩ ﻴﺴﻤﻰ ﺒﺘﺎﺭﻴﺦ ﺍﻻﺴﺘﺤﻘﺎﻕ، ﺤﻴﺙ ﺘﻌﺎﺩ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻻﺴﻤﻴﺔ ﻟﺤﺎﻤل ﺍﻟﺴﻨﺩ؛
  :ﺘﻜﻠﻔﺔ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ -ﻩ
  ﺘﻤﺜل ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﻤﺩﻓﻭﻋﺔ ﻤﻥ ﻁﺭﻑ ﺍﻟﻤﻜﺘﺘﺏ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺠﻬﺔ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭﺓ؛
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ﻨﺠﺩ ﺃﻥ ﺴﻨﺩﺍﺕ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺘﺤﺘﻭﻱ ﻋﻠﻰ ﺍﺴﻡ ﺍﻟﺠﻬﺔ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭﺓ ﻭ ﺍﻟﺫﻱ ﻴﻌﺭﻑ ﻤﻥ  ﺒﺎﻹﻀﺎﻓﺔ ﺇﻟﻰ ﺫﻟﻙ
، ﺘـﺎﺭﻴﺦ ﺍﻻﻜﺘﺘـﺎﺏ ﻭ 1ﺍﻟﺭﻗﻡ ﺍﻟﺘﺴﻠﺴﻠﻲ ﻟﻠﺴﻨﺩ، ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻘﺭﺽ، ﻋﺩﺩ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ، ﻤﺩﺓ ﺤﻴﺎﺓ ﺍﻟﻘـﺭﺽ 
  2.ﺸﺭﻭﻁ ﺍﻻﻫﺘﻼﻙ
  :ﺘﻨﻅﻴﻡ ﺇﺼﺩﺍﺭ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ: ﺍﻟﻤﻁﻠﺏ ﺍﻟﺜﺎﻨﻲ
  :ﻴﺘﻀﻤﻥ ﺘﻨﻅﻴﻡ ﺇﺼﺩﺍﺭ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ ﺍﻟﻌﻨﺎﺼﺭ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ
  ﺃﺸﻜﺎل ﺴﻨﺩﺍﺕ ﺍﻟﻘﺭﺽ؛ -
 ﺍﻷﻁﺭﺍﻑ ﺍﻟﻤﺸﺎﺭﻜﺔ ﻓﻲ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ؛ -
 ﺍﻟﺸﺭﻭﻁ ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻨﻴﺔ ﻟﻺﺼﺩﺍﺭ؛ -
 .ﻗﻴﻭﺩ ﺇﺼﺩﺍﺭ ﺴﻨﺩﺍﺕ ﺍﻟﻘﺭﺽ -
  :ﺃﺸﻜﺎل ﺴﻨﺩﺍﺕ ﺍﻟﻘﺭﺽ -1
  3:ﻴﺘﺨﺫ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ ﺃﺸﻜﺎﻻ ﻤﻌﻴﻨﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻗﺩ ﺘﻜﻭﻥ ﻟﺤﺎﻤﻠﻬﺎ ﺃﻭ ﺍﺴﻤﻴﺔ
  :ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻟﺤﺎﻤﻠﻬﺎ 
  .ﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻘﺼﺩ ﺒﺎﻟﺴﻨﺩ ﻟﺤﺎﻤﻠﻪ ﺫﻟﻙ ﺍﻟﺴﻨﺩ ﺍﻟﺫﻱ ﻻ ﻴﺤﻤل ﺍﺴﻡ ﺍﻟﻤ
ﻭ ﻴﻌﺩ ﻭﺭﻗﺔ ﻤﺎﻟﻴﺔ ﻴﺘﻡ ﺘﺩﺍﻭﻟﻬﺎ ﺒﻴﻌﺎ ﻭ ﺸﺭﺍﺀﺍ ﻭ ﺘﻨﺎﺯﻻ ﻤﺜل ﺒﻘﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ، ﻭ ﻴﻌﺭﻑ ﻜﺫﻟﻙ 
ﺒﺎﺴﻡ ﺴﻨﺩﺍﺕ ﺍﻟﻜﻭﺒﻭﻨﺎﺕ ﻟﻜﻭﻥ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﺘﺩﻓﻊ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺍﻟﻜﻭﺒﻭﻨﺎﺕ ﺍﻟﻤﺭﻓﻘﺔ، ﺤﻴﺙ ﻴﺤﺼل ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭ ﻋﻠـﻰ 
ﻠﻰ ﺍﻟﺠﻬﺔ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭﺓ ﻟﻠﺴﻨﺩ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﺒﻤﺠﺭﺩ ﻨﺯﻉ ﺍﻟﻜﻭﺒﻭﻥ ﺍﻟﻤﺭﻓﻕ ﺒﺎﻟﺴﻨﺩ، ﻴﺘﻘﺩﻡ ﺒﻪ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﺫﻱ ﻴﺘﻭﺴﻁ ﻋ
  ﻟﻴﺩﻓﻊ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﻨﻘﺩﺍ؛
  : ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺍﻻﺴﻤﻴﺔ 
ﺍﻟﺴﻨﺩ ﺍﻻﺴﻤﻲ ﻫﻭ ﺍﻟﺴﻨﺩ ﺍﻟﺫﻱ ﻴﺼﺩﺭ ﺒﺎﺴﻡ ﺼﺎﺤﺒﻪ، ﻭ ﻫﻭ ﺴﻨﺩ ﻏﻴﺭ ﻗﺎﺒل ﻟﻠﺘﺩﺍﻭل ﻤﺜل ﺍﻟﺴـﻨﺩﺍﺕ 
ﻟﺤﺎﻤﻠﻬﺎ، ﻭ ﺇﻨﻤﺎ ﺘﺘﻡ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﺒﻴﻊ ﻭ ﺍﻟﺸﺭﺍﺀ ﻭﻓﻕ ﺍﻟﻘﻭﺍﻋﺩ ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻨﻴﺔ ﻟﻨﻘل ﺍﻟﻤﻠﻜﻴﺔ ﻭ ﻴﻀﻡ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻨـﻭﻉ ﻤـﻥ 
  .ﻜﺎﻤﻠﺔ ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺭ ﻤﻥ ﻨﺎﺤﻴﺔ ﺍﻟﺴﺭﻗﺔ ﻭ ﺍﻟﺘﻠﻑﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺍﻟﺤﻤﺎﻴﺔ ﺍﻟ
ﻭ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺍﻻﺴﻤﻴﺔ ﺃﻭ ﻜﻤﺎ ﺘﻌﺭﻑ ﺒﺎﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺍﻟﻤﺴﺠﻠﺔ ﻴﻤﻜﻥ ﺃﻥ ﺘﻜﻭﻥ ﻤﺴﺠﻠﺔ ﺒﺎﻟﻜﺎﻤل، ﻭ ﻴﺸـﻤل 
ﺍﻟﺘﺴﺠﻴل ﻫﻨﺎ ﻜﻼ ﻤﻥ ﺍﻟﺩﻴﻥ ﺍﻷﺼﻠﻲ ﻭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﻟﺫﺍ ﻻ ﻴﺼﺭﻑ ﺃﻱ ﻤﻨﻬﻤﺎ ﺇﻻ ﺒﺸﻴﻙ ﻴﺤﻤل ﺍﺴـﻡ ﺼـﺎﺤﺏ 
  .ﺍﻟﺴﻨﺩ ﻭ ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺍﻟﺒﻨﻙ
ﺠﻴﻼ ﺠﺯﺌﻴﺎ ﻭ ﺍﻟﻤﻘﺼﻭﺩ ﺒﻪ ﺃﻥ ﺍﻟﺘﺴﺠﻴل ﻴﻜﻭﻥ ﻋﻠﻰ ﺃﺼل ﺍﻟـﺩﻴﻥ ﻜﻤﺎ ﻴﻤﻜﻥ ﺃﻥ ﺘﻜﻭﻥ ﻤﺴﺠﻠﺔ ﺘﺴ
ﻓﻘﻁ ﺃﻤﺎ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﻓﺘﺄﺨﺫ ﻜﻤﺎ ﻫﻭ ﺍﻟﺤﺎل ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻟﺤﺎﻤﻠﻬﺎ ﺸﻜل ﻜﻭﺒﻭﻨﺎﺕ ﺘﺭﻓﻕ ﺒﺎﻟﺴـﻨﺩ ﻭ ﺘﻨـﺯﻉ ﻤﻨـﻪ 
  .ﺒﻤﺠﺭﺩ ﺍﺴﺘﺤﻘﺎﻗﻬﺎ ﻟﺘﺤﺼﻴﻠﻬﺎ ﻤﻥ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﻤﺒﺎﺸﺭﺓ
                                                           
( أﻗﺴﺎط)ﺗﺘﺤﺪد ﻣﺪة اﻟﻘﺮض ﺣﺴﺐ ﻇﺮوف اﻟﻤﺆﺳﺴﺔ اﻟﻤﺼﺪرة، و إﻣﻜﺎﻧﻴﺎﺗﻬﺎ ﻟﻠﺴﺪاد ﻓﻲ اﻟﻤﺴﺘﻘﺒﻞ، ﻓﻘﺪ ﻳﺴﺪد اﻟﻘﺮض إﻣﺎ دﻓﻌﺔ واﺣﺪة أو ﻋﻠﻰ دﻓﻌﺎت 1
اﻟﻤﻜﺘﺘﺐ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ ﻋﻼوة و اﻟﺘﻲ ﺗﻌﺘﺒﺮ ﺧﺎﺻﺔ إذا ﺣﺪث اﻧﺨﻔﺎض ﻓﻲ أﺳﻌﺎر اﻟﻔﺎﺋﺪة، و ﻓﻲ ﺣﺎﻟﺔ اﻟﺘﺴﺪﻳﺪ ﻗﺒﻞ اﻧﺘﻬﺎء ﻣﺪة اﻟﻘﺮض ﻓﺈن ﻟﻤﺆﺳﺴﺔ ﺗﻌﻮض 
 .آﺘﻌﻮﻳﺾ ﻟﻪ
 .761 p ,tic.po ,xuaerahC draréG 2
  .722 -622: ص -، ص1002ﺣﻤﺰة ﻣﺤﻤﺪ اﻟﺰﺑﻴﺪي، اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﻓﻲ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ، ﻣﺆﺳﺴﺔ اﻟﻮراق ﻟﻠﻨﺸﺮ و اﻟﺘﻮزﻳﻊ،  3
  
 
ﻴﻕ ﻤﻬﻡ ﻤـﻥ ﻭ ﺘﻁﺭﺡ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻟﻼﻜﺘﺘﺎﺏ ﻤﻥ ﻗﺒل ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﺴﺎﻫﻡ ﺤﻴﺙ ﺘﻌﺘﺒﺭ ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻬﺎ ﻁﺭ
ﻁﺭﻕ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺒﺎﻹﻗﺭﺍﺽ ﻭ ﻗﺩ ﺘﻜﻭﻥ ﺍﻷﻓﻀل ﺇﺫﺍ ﻤﺎ ﻗﻭﺭﻨﺕ ﺒﺎﻟﻘﺭﻭﺽ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭﺓ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺤﺼل ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻤﻥ 
ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﻭ ﺍﻟﺠﻬﺎﺕ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴﻠﻴﺔ ﺍﻷﺨﺭﻯ، ﺇﺫ ﺘﻠﺯﻡ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺠﻬﺎﺕ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺒﺒﻌﺽ ﺍﻟﺸﺭﻭﻁ ﻭ ﻻ ﺘﻌﺩ ﺘﺩﺨﻼ ﻓـﻲ 
  .ﺸﺅﻭﻨﻬﺎ ﺍﻟﺩﺍﺨﻠﻴﺔ
ﻤـﺎ ﻴﻜـﻭﻥ ﻭﺍﺤـﺩ ﻤـﻥ ﺁﻻﻑ  ﻭ ﻨﻅﺭﺍ ﻷﻥ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭ ﻓﻲ ﻤﺜل ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻨﻭﻉ ﻤﻥ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻋـﺎﺩﺓ 
ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ ﺍﻟﺫﻴﻥ ﺃﻗﺒﻠﻭﺍ ﻋﻠﻰ ﺸﺭﺍﺀ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ، ﻓﺈﻨﻪ ﻻ ﻴﺴﺘﻁﻴﻊ ﻋﻤﻠﻴﺎ ﻤﺘﺎﺒﻌﺔ ﺍﺴﺘﻴﻔﺎﺀ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﻟﻠﺸﺭﻭﻁ 
ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻀﻤﻨﻬﺎ ﺍﻟﻌﻘﺩ، ﻟﺫﺍ ﺘﻨﺹ ﺍﻟﺘﺸﺭﻴﻌﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﺩﺨﻭل ﻁﺭﻑ ﺜﺎﻟﺙ ﻗﺩ ﻴﻜﻭﻥ ﺒﻨﻜﺎ ﺘﺠﺎﺭﻴﺎ ﻟﻴﻜـﻭﻥ ﺒﻤﺜﺎﺒـﺔ 
  .ﻭﻜﻴل ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺭ
   1:ﺍﻷﻁﺭﺍﻑ ﺍﻟﻤﺸﺎﺭﻜﺔ ﻓﻲ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ -2
  :ﻨﺎﻙ ﺍﻟﻌﺩﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻷﻁﺭﺍﻑ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺸﺎﺭﻙ ﻓﻲ ﺇﺼﺩﺍﺭ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ ﻭ ﻫﻲﻫ
  :ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭ -ﺃ
ﻫﻭ ﺍﻟﺠﻬﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻘﻭﻡ ﺒﺸﺭﺍﺀ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻭ ﺘﺘﺤﻤل ﻤﺨـﺎﻁﺭ ﺍﻹﺼـﺩﺍﺭ ﻤﺒﺎﺸـﺭﺓ، ﻭ ﺘﺘﻤﺜـل ﻓـﻲ 
ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻴﺔ،ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﺘﺄﻤﻴﻥ، ﺼﻨﺎﺩﻴﻕ ﺍﻟﻤﻌﺎﺸﺎﺕ، ﺍﻟﺼﻨﺎﺩﻴﻕ ﺍﻟﻤﺘﺨﺼﺼﺔ، ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻴﺔ ﻭ 
  ؛ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻴﺔ ﻭ ﺍﻷﻓﺭﺍﺩ
  :ﺍﻟﻤﺼﺩﺭ -ﺏ
ﻭ ﻫﻭ ﺍﻟﻤﻘﺘﺭﺽ ﺍﻟﺫﻱ ﻴﺠﺏ ﺃﻥ ﻴﺘﻤﺘﻊ ﺒﻭﻀﻌﻴﺔ ﻤﺎﻟﻴﺔ ﺠﻴﺩﺓ ﻭ ﻫﺫﺍ ﻟﻴﻁﻤﺌﻥ ﺇﻟﻴﻪ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭ ﻟﺘﻭﻗﻴـﻊ 
  ﺍﺘﻔﺎﻗﻴﺔ ﺸﺭﺍﺀ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ، ﻋﻠﻰ ﺠﺎﻨﺏ ﺘﻤﺘﻌﻪ ﺒﺸﺨﺼﻴﺔ ﺴﻴﺎﺩﻴﺔ ﺍﻋﺘﺒﺎﺭﻴﺔ ﻤﺴﺘﻘﻠﺔ؛
  :ﺼﺎﻨﻊ ﺍﻟﺴﻭﻕ -ﺝ
ﺭ ﻭ ﻴﻤﺜل ﺍﻟﺠﻬﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻘﻭﻡ ﺒﺎﻟﺘﺭﻭﻴﺞ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺘﻘﺩﻴﻡ ﻋﺭﻭﺽ ﺃﻓﻀل ﻓـﻲ ﺴـﻌ 
  ﺍﻟﺸﺭﺍﺀ ﻭ ﺍﻟﺒﻴﻊ، ﻤﻤﺎ ﻴﺴﺎﻫﻡ ﻓﻲ ﺘﻭﻓﻴﺭ ﺩﺭﺠﺔ ﺴﻴﻭﻟﺔ ﻓﻲ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ؛
  :ﺍﻟﺴﻤﺴﺎﺭ -ﺩ
ﻫﻭ ﻓﺭﺩ ﺃﻭ ﻤﺅﺴﺴﺔ ﻭ ﻴﻌﺘﺒﺭ ﻜﻭﻜﻴل ﻴﻨﻭﺏ ﻋﻥ ﺼﺎﻨﻊ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﻓﻲ ﺒﻴﻊ ﻭ ﺸﺭﺍﺀ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ، ﻭ ﻴﻤـﺩ 
  ؛(ﺍﻟﻤﺼﺩﺭ)ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭ ﺒﺎﻵﻟﻴﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻤﻜﻨﻪ ﻤﻥ ﺍﻟﺩﻓﻊ ﻤﺒﺎﺸﺭﺓ ﻟﻠﻤﻘﺘﺭﺽ
  :ﺍﻟﻤﻀﺎﺭﺏ ﺃﻭ ﺍﻟﻤﺘﻌﺎﻤل -ﻩ
  ﺃﻭ ﻤﺅﺴﺴﺔ ﻴﻠﻌﺏ ﺩﻭﺭﺍ ﺃﺴﺎﺴﻴﺎ ﻓﻲ ﺒﻴﻊ ﻭ ﺸﺭﺍﺀ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ؛ﻭ ﻫﻭ ﻓﺭﺩ 
  :ﺍﻟﻤﻨﻅﻡ -ﻭ
ﻭ ﻫﻭ ﺍﻟﻤﺴﺅﻭل ﻋﻥ ﺘﻨﻅﻴﻡ ﻭ ﻀﻤﺎﻥ ﺍﻜﺘﺘﺎﺏ ﺇﺼﺩﺍﺭ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻤﻘﺎﺒل ﺃﺘﻌﺎﺏ ﻴﺤﺼـل ﻋﻠﻴﻬـﺎ، ﻭ 
  :ﺘﺘﻤﺜل ﺒﻌﺽ ﺍﺨﺘﺼﺎﺼﺎﺘﻪ ﻓﻴﻤﺎ ﻴﻠﻲ
ﺇﻤﺩﺍﺩ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭ ﺒﻜﺎﻓﺔ ﺍﻟﺒﻴﺎﻨﺎﺕ ﻭ ﺍﻟﺘﺤﻠﻴﻼﺕ ﺍﻟﺨﺎﺼﺔ ﺒﺎﻟﺴـﻭﻕ ﻤﺘﻀـﻤﻨﺔ ﻤﺼـﺎﺩﺭ  •
  ؛ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻭ ﺒﺩﺍﺌل ﺍﻷﺴﻌﺎﺭ
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  ﺍﻟﺘﻔﺎﻭﺽ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺸﺭﻭﻁ ﺍﻟﻨﻬﺎﺌﻴﺔ ﻟﻺﺼﺩﺍﺭ؛ •
 ﺇﻋﺩﺍﺩ ﺍﻟﻤﺴﺘﻨﺩﺍﺕ ﺍﻟﺨﺎﺼﺔ ﺒﺎﻟﺴﻨﺩ؛ •
ﺍﻟﻤﺤﺎﻓﻅﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﺴﺘﻘﺭﺍﺭ ﺴﻌﺭ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺸـﺭﺍﺀ ﻓـﺎﺌﺽ ﺍﻟﺴـﻨﺩﺍﺕ ﻤـﻥ  •
  .ﺍﻟﺴﻭﻕ
  :ﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻘﻴﻴﻡ -ﻱ
ﻫﻲ ﺍﻟﺠﻬﺔ ﺍﻟﻤﺨﺘﺼﺔ ﺒﺘﻘﻴﻴﻡ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻤﻥ ﺤﻴﺙ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻨﻴﺔ ﺍﻟﺨﺎﺼﺔ ﺒﺎﻟﻤﺼﺩﺭ ﻭ ﺘﻌﺩ ﻫﺫﻩ 
  .ﺭﺓ ﻋﻥ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺒﻤﺜﺎﺒﺔ ﺩﻟﻴل ﻤﻌﺘﺭﻑ ﺒﻪ ﻓﻲ ﺃﺴﻭﺍﻕ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥﺍﻟﺘﻘﻴﻴﻤﺎﺕ ﺍﻟﺼﺎﺩ
  :ﺍﻟﺸﺭﻭﻁ ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻨﻴﺔ ﻟﻺﺼﺩﺍﺭ -3
ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ ﻫﻭ ﻋﺒﺎﺭﺓ ﻋﻥ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﻤﺎﻟﻴﺔ ﻤﻬﻤﺔ ﻭ ﺨﻁﻴﺭﺓ ﻷﻨﻬﺎ ﺘﻤﺱ ﻋﺩﺩ ﻜﺒﻴﺭ ﻤﻥ ﺍﻟﺠﻤﻬﻭﺭ، 
ﺩﻱ ﻟﻬﺫﺍ ﻓﺈﻥ ﺍﻟﻤﺸﺭﻉ ﻭﻀﻊ ﻗﻭﺍﻨﻴﻥ ﻭ ﻗﻭﺍﻋﺩ ﺼﺎﺭﻤﺔ ﻟﻬﺫﺍ ﺍﻟﻨﻭﻉ ﻤﻥ ﺍﻟﻌﻘﻭﺩ، ﻭ ﻓﻴﻤﺎ ﻴﺘﻌﻠﻕ ﺒﺎﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴﻨ
ﺍﻟﺨﺎﺹ ﻓﻬﻭ ﻴﺼﺩﺭ ﺩﻭﻥ ﺍﻟﻠﺠﻭﺀ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻨﺩﺍﺀ ﺍﻟﻌﻠﻨﻲ ﻟﻠﺠﻤﻬﻭﺭ ﻭ ﻫﻭ ﻤﺨﺼﺹ ﻟﺒﻌﺽ ﺍﻟﻤﻜﺘﺘﺒﻴﻥ ﻭ ﻨـﺎﺩﺭ 
  .ﺍﻻﺴﺘﻌﻤﺎل
ﺃﻤﺎ ﻋﻥ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭﺓ ﻟﻬﺫﺍ ﺍﻟﻨﻭﻉ ﻤﻥ ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ ﻓﻴﺠﺏ ﺃﻥ ﺘﺘﻭﻓﺭ ﻓﻴﻬﺎ ﺒﻌـﺽ ﺍﻟﺸـﺭﻭﻁ 
  1:ﻤﻨﻬﺎ
  ﺃﻥ ﺘﻜﻭﻥ ﺸﺭﻜﺔ ﺫﺍﺕ ﺃﺴﻬﻡ؛ •
  ﺃﻥ ﻴﻜﻭﻥ ﺭﺃﺴﻤﺎﻟﻬﺎ ﻤﺤﺭﺭ ﺘﻤﺎﻤﺎ؛ •
ﺴﻨﺘﻴﻥ ﻭ ﻴﻤﻜﻨﻬﺎ ﺘﺒﺭﻴﺭ ﺫﻟﻙ ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺘﻘﺩﻴﻡ ﻤﻴـﺯﺍﻨﻴﺘﻴﻥ  ﺃﻥ ﻴﻜﻭﻥ ﻗﺩ ﻤﺭ ﻋﻠﻰ ﻭﺠﻭﺩﻫﺎ •
  .ﻤﺘﺘﺎﻟﻴﺘﻴﻥ ﺘﻤﺕ ﺍﻟﻤﻭﺍﻓﻘﺔ ﻋﻠﻴﻬﻤﺎ ﺒﺼﻔﺔ ﻤﻨﺘﻅﻤﺔ
ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺸﺭﻁ ﺍﻷﺨﻴﺭ ﻓﺈﻨﻪ ﻏﻴﺭ ﻀﺭﻭﺭﻱ ﻻ ﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﺇﺼﺩﺍﺭ ﺴﻨﺩﺍﺕ ﻤﺭﻫﻭﻨﺔ ﺒﺄﻭﺭﺍﻕ ﻤﺎﻟﻴـﺔ 
 ﺍﻟﺠﻤﺎﻋـﺎﺕ )ﻭ ﻻ ﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺍﻟﻤﻀﻤﻭﻨﺔ ﻤـﻥ ﻁـﺭﻑ ﺍﻟﺩﻭﻟـﺔ ( ﺍﻟﺠﻤﺎﻋﺎﺕ ﺍﻟﻤﺤﻠﻴﺔ)ﻤﺩﻴﻨﺔ ﻟﻠﺩﻭﻟﺔ
ﺍﻟﻌﻤﻭﻤﻴﺔ ﺃﻭ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﻟﻬﺎ ﺴﻨﺘﻴﻥ ﻤﻥ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﻭ ﺒﺭﺭﺕ ﺫﻟﻙ ﺒﻤﻴﺯﺍﻨﻴﺘﻴﻥ ﻤﺘﺘﺎﻟﻴﺘﻴﻥ ﺘﻤـﺕ ﺍﻟﻤﺼـﺎﺩﻗﺔ 
   2(.ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺒﺎﻨﺘﻅﺎﻡ
ﻭ ﺍﻟﺠﻤﻌﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ﻟﻠﻤﺴﺎﻫﻤﻴﻥ ﺍﻟﻌﺎﺩﻴﻴﻥ ﻫﻲ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻘﺭﺭ ﻭ ﺘﺴﻤﺢ ﺒﺈﺼﺩﺍﺭ ﻗﺭﺽ ﺴﻨﺩﻱ ﻓﻲ ﺤﺎﻟـﺔ 
ﻴﻤﻜﻨﻬـﺎ ﻤـﻨﺢ ﺘﻔـﻭﻴﺽ ﺇﺼﺩﺍﺭ ﺴﻨﺩﺍﺕ ﻋﺎﺩﻴﺔ، ﻷﻥ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻘﺭﺍﺭ ﻻ ﻴﺅﺜﺭ ﻋﻠﻰ ﺭﺃﺱ ﻤﺎل ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ، ﻭ ﻻ 
  .ﻟﻤﺠﻠﺱ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ﺇﻻ ﺒﺴﻠﻁﺔ ﺘﺤﻘﻴﻘﻪ
ﺃﻤﺎ ﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﺇﺼﺩﺍﺭ ﺴﻨﺩﺍﺕ ﻗﺎﺒﻠﺔ ﻟﻠﺘﺤﻭﻴل ﺇﻟﻰ ﺃﺴﻬﻡ، ﻓﺈﻥ ﺍﻟﺠﻤﻌﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ﺍﻻﺴﺘﺜﻨﺎﺌﻴﺔ ﻫﻲ ﺍﻟﺘـﻲ 
   3.ﺘﻘﺭﺭ ﺇﺼﺩﺍﺭ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻘﺭﺽ
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ﻭ ﺇﺫﺍ ﻜﺎﻥ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭ ﻤﻭﺠﻪ ﻟﻠﺠﻤﻬﻭﺭ، ﻴﺠﺏ ﻨﺸﺭ ﻭﺜﻴﻘﺔ ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﻓﻲ ﺍﻟﻜﺸﻑ ﺍﻟﺭﺌﻴﺴـﻲ 
  ﺔ، ﻭ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺘﻀﻤﻥ ﻜل ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﺍﻟﻤﺘﻌﻠﻘﺔ ﺒﺎﻟﻭﻀﻌﻴﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭ ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻨﻴﺔ ﻟﻠﺸﺭﻜﺔ ﻭ ﻜل ﻟﻺﻋﻼﻨﺎﺕ ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻨﻴ
ﻤﺎ ﻴﺘﻌﻠﻕ ﺒﺎﻹﺼﺩﺍﺭ، ﻭ ﻴﺠﺏ ﺃﻥ ﺘﺘﻡ ﺍﻟﻤﺼﺎﺩﻗﺔ ﻋﻠﻰ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻭﺜﻴﻘﺔ ﻤﻥ ﻗﺒل ﻟﺠﻨـﺔ ﻤﺭﺍﻗﺒـﺔ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼـﺔ ﻭ 
  .ﻋﻤﻠﻴﺎﺘﻬﺎ
  :ﻗﻴﻭﺩ ﺇﺼﺩﺍﺭ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ -4
  1:ﻫﻨﺎﻙ ﻤﺠﻤﻭﻋﺘﺎﻥ ﻤﻥ ﺍﻟﻘﻴﻭﺩ ﻜﻤﺎ ﻴﻠﻲ
  :ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺍﻟﻘﻴﻭﺩ: ﺍﻟﻤﺠﻤﻭﻋﺔ ﺍﻷﻭﻟﻰ
ﺘﻤﺜل ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻘﻴﻭﺩ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻤﺠﻤﻭﻋﺔ ﻤﻥ ﺍﻻﻋﺘﺒﺎﺭﺍﺕ ﻴﺘﻭﺠﺏ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺠﻬﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺼﺩﺭ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ 
  :ﺃﻥ ﺘﺄﺨﺫﻫﺎ ﺒﻌﻴﻥ ﺍﻻﻋﺘﺒﺎﺭ ﻋﻨﺩ ﻗﻴﺎﻤﻬﺎ ﺒﺈﺼﺩﺍﺭ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻤﻥ ﺒﻴﻨﻬﺎ
ﺃﻥ ﺇﺼﺩﺍﺭ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻴﺭﺘﺏ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭﺓ ﺠﻤﻠﺔ ﻤﻥ ﺍﻻﻟﺘﺯﺍﻤﺎﺕ ﻴﺘﻭﺠﺏ ﻋﻠﻴﻬـﺎ  •
ﺍﻟﻅﺭﻭﻑ، ﻭ ﺇﻻ ﺘﺴﺒﺏ ﺫﻟﻙ ﻓﻲ ﺍﻨﻬﻴﺎﺭ ﻤﺭﻜﺯﻫﺎ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ، ﺍﻟﻭﻓﺎﺀ ﺒﻬﺎ ﻓﻲ ﺠﻤﻴﻊ ﺍﻷﺤﻭﺍل ﻭ 
ﻟﺫﻟﻙ ﻻﺒﺩ ﻤﻥ ﺘﻭﺨﻲ ﺍﻟﺩﻗﺔ ﻓﻲ ﺘﻘﺩﻴﺭ ﻜل ﺍﻟﻅﺭﻭﻑ ﻭ ﺍﻻﻋﺘﺒﺎﺭﺍﺕ ﻗﺒـل ﺍﻹﻗـﺩﺍﻡ ﻋﻠـﻰ 
  ﺇﺼﺩﺍﺭ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ؛
ﻗﺩ ﻴﻀﻌﻑ ﺍﻟﺜﻘﺔ ﺒﻬﺎ، ﻭ ﻤﻥ ﺜﻡ ﻴﻀﻁﺭ ( ﺇﺫﺍ ﻜﺎﻥ ﻤﻤﻜﻨﺎ)ﺃﻥ ﺍﻹﻓﺭﺍﻁ ﻓﻲ ﺇﺼﺩﺍﺭ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ •
ﺸﺠﻴﻊ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ ﻋﻠﻰ، ﻤﻤﺎ ﻴﻨـﺘﺞ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭﺓ ﺇﻟﻰ ﺭﻓﻊ ﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﻟﺘ
  ﻋﻨﻪ ﺘﺤﻤل ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﻷﻋﺒﺎﺀ ﺇﻀﺎﻓﻴﺔ ﻏﺎﻟﺒﺎ ﻤﺎ ﺘﻜﻭﻥ ﻏﻴﺭ ﻤﺨﻁﻁﺔ؛
ﻜﻠﻤﺎ ﺒﺎﻟﻐﺕ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﻓﻲ ﺇﺼﺩﺍﺭ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻜﻠﻤﺎ ﺍﻨﺨﻔﻀﺕ ﻀﻤﺎﻨﺎﺘﻬﺎ، ﻤﻤـﺎ ﻴـﺅﺩﻱ ﺇﻟـﻰ  •
  .ﺍﻨﺨﻔﺎﺽ ﺍﻹﻗﺒﺎل ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻭ ﺒﺎﻟﺘﺎﻟﻲ ﺘﺩﻫﻭﺭ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ ﻓﻲ ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
  :ﺔﺍﻟﻘﻴﻭﺩ ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻨﻴ: ﺍﻟﻤﺠﻤﻭﻋﺔ ﺍﻟﺜﺎﻨﻴﺔ
  :ﻫﻨﺎ ﻴﺘﺩﺨل ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻥ ﻓﻲ ﺘﻨﻅﻴﻡ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ ﺒﻬﺩﻑ ﺘﻭﻓﻴﺭ ﺍﻟﻀﻤﺎﻨﺎﺕ ﺍﻟﻼﺯﻤﺔ ﻟﻠﻤﺘﻌﺎﻤﻠﻴﻥ ﺒﻬﺎ
ﺃﻥ ﺍﻟﻘﻭﺍﻨﻴﻥ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻨﻅﻡ ﻨﺸﺎﻁﺎﺕ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﺴﺎﻫﻤﺔ ﻏﺎﻟﺒﺎ ﻤﺎ ﺘﻀﻊ ﻗﻴﻭﺩﺍ ﻋﻠﻰ ﻹﺼﺩﺍﺭ  •
ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ، ﻜﺄﻥ ﻴﻨﺹ ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻥ ﻋﻠﻰ ﻋﺩﻡ ﺘﺠﺎﻭﺯ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭﺓ ﻟﻨﺴﺒﺔ ﻤﻌﻴﻨﺔ ﻤﻥ 
  ﺍﻷﺴﻬﻡ؛
ﺭﻜﺔ ﻤﻥ ﺠﻬﺔ ﻤﻌﻴﻨﺔ ﻜﺎﻟﺒﻨﻭﻙ ﻤﺜﻼ، ﻓﺈﻨﻬﺎ ﻗﺩ ﺘﻠﺘـﺯﻡ ﺘﺠﺎﻫﻬـﺎ ﺒﻌـﺩﻡ ﻋﻨﺩﻤﺎ ﺘﻘﺘﺭﺽ ﺍﻟﺸ •
ﺇﺼﺩﺍﺭ ﺴﻨﺩﺍﺕ ﺠﺩﻴﺩﺓ ﻭ ﺫﻟﻙ ﺒﻬﺩﻑ ﻋﺩﻡ ﺇﻀﻌﺎﻑ ﺍﻟﻀﻤﺎﻨﺎﺕ ﻤﻘﺎﺒـل ﺍﻟﻘـﺭﻭﺽ ﺍﻟﺘـﻲ 
ﻗﺩﻤﺘﻬﺎ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ، ﻷﻥ ﻓﻲ ﺇﺼﺩﺍﺭ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﻓﻲ ﺍﻟﺘﺯﺍﻤﺎﺕ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺘﺠﺎﻩ ﺍﻟﻐﻴـﺭ ﻤﻤـﺎ 
  .ﻴﺅﺩﻱ ﺇﻟﻰ ﺍﻨﺨﻔﺎﺽ ﺍﻟﻀﻤﺎﻨﺎﺕ ﻤﻘﺎﺒل ﻫﺫﻩ ﺍﻻﻟﺘﺯﺍﻤﺎﺕ
  :ﺘﻨﻔﻴﺫ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﻘﺭﺽ: ﺜﺎﻟﺙﺍﻟﻤﻁﻠﺏ ﺍﻟ
ﻴﺘﻁﻠﺏ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ ﺒﻌﺽ ﺍﻟﺘﻨﻅﻴﻤﺎﺕ ﻟﻭﻀﻌﻪ ﻗﻴﺩ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺫ ﻭ ﻫـﺫﺍ ﺒﻬـﺩﻑ ﻀـﻤﺎﻥ ﺸـﻔﺎﻓﻴﺔ 
  :ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ، ﻭ ﺤﻤﺎﻴﺔ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﻴﻥ ﻭ ﺍﻟﻤﻜﺘﺘﺒﻴﻥ، ﻭ ﻴﻜﻭﻥ ﺒﺄﺤﺩ ﺍﻷﺴﻠﻭﺒﻴﻥ
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  :ﺇﺫﺍ ﻜﺎﻥ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﻤﻭﺠﻪ ﻟﻠﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ: ﺍﻷﺴﻠﻭﺏ ﺍﻷﻭل
ﺓ ﻭ ﻤﺠﻤﻭﻋﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭ ﺍﻟﺘـﻲ ﻴﺘﻡ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ ﺒﻤﻭﺠﺏ ﺍﺘﻔﺎﻗﻴﺔ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭ
ﺘﺘﻭﻟﻰ ﺸﺭﺍﺀ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻭ ﺫﻟﻙ ﺒﻨﺎﺀﺍ ﻋﻠﻰ ﺸﺭﻭﻁ ﺨﺎﺼﺔ ﻴﺘﻡ ﺍﻻﺘﻔﺎﻕ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺍﻟﻤﻔﺎﻭﻀﺎﺕ ﺒﻭﺍﺴﻁﺔ 
  .ﺍﻟﻤﺯﺍﻴﺩﺓ، ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺴﻤﺢ ﺒﺘﺭﺘﻴﺏ ﺍﻟﻌﺭﻭﺽ ﺍﻷﻜﺜﺭ ﺃﻫﻤﻴﺔ ﻟﻠﻤﺭﺸﺤﻴﻥ
ﻟﺩﻯ ﻤﺎﺴﻙ  ﺘﻭﺯﻉ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻻﺴﻤﻴﺔ ﻟﻠﺴﻨﺩﺍﺕ ﺒﺩﻻﻟﺔ ﺍﻟﻤﺒﺎﻟﻎ ﻟﻜل ﻭﺴﻴﻁ ﺜﻡ ﺘﻭﻀﻊ ﻓﻲ ﺤﺴﺎﺏ ﻤﻔﺘﻭﺡ
  .ﺍﻟﺤﺴﺎﺏ ﺍﻟﻤﺤﺩﺩ
  1:ﺠﻠﺴﺔ ﺍﻟﻤﺯﺍﻴﺩﺓ
ﺘﺠﺭﻱ ﺠﻠﺴﺔ ﺍﻟﻤﺯﺍﻴﺩﺓ ﻓﻲ ﻤﻘﺭ ﺍﻟﻭﺴﻴﻁ ﺍﻟﻤﻌﺘﻤﺩ ﺃﺜﻨﺎﺀ ﺇﺼﺩﺍﺭ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ، ﻭ ﻤﻥ ﺍﻟﻀﺭﻭﺭﻱ ﺤﻀﻭﺭ 
  :ﻜل ﻤﻥ
  ﻟﺘﺤﺩﻴﺩ ﻤﺒﺎﻟﻎ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺍﻟﻤﻁﺭﻭﺤﺔ ﺒﺎﻹﻀﺎﻓﺔ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻤﻌﺩل ﺍﻟﻤﺤﺩﺩ ﻓﻲ ﺍﻟﺠﻠﺴﺔ؛: ﺍﻟﻤﺼﺩﺭ •
ﺴﻴﺭ ﺠﻠﺴﺔ ﺍﻟﻤـﺯﺍﺩ ﻭ ﻟﻺﺸﺭﺍﻑ ﻋﻠﻰ ﺤﺴﻥ : ﻟﺠﻨﺔ ﺘﻨﻅﻴﻡ ﻭ ﻤﺭﺍﻗﺒﺔ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ •
  .ﺍﻟﻤﺼﺎﺩﻗﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﺘﺎﺌﺞ
ﻓﻲ ﺃﻅﺭﻓﺔ ﻤﻐﻠﻘﺔ ( ﺒﺎﻟﻜﻤﻴﺎﺕ ﻭ ﺍﻷﺴﻌﺎﺭ)ﺘﻀﻊ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺸﺎﺭﻜﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺠﻠﺴﺔ ﻋﺭﻭﻀﻬﺎ
ﻗﺒل ﺒﺩﺍﻴﺔ ﺍﻟﺠﻠﺴﺔ، ﻭ ﺒﻌﺩ ﺘﺤﺩﻴﺩ ﺍﻟﺴﻌﺭ ﺍﻷﺩﻨﻰ ﻴﺘﺤﺼل ﻜل ﻭﺴﻴﻁ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺒﺎﻟﻤﻌﺩل ﺍﻟـﺫﻱ ﺤـﺩﺩﻩ، 
  .ﻭ ﺘﻭﻅﻔﻬﺎ ﻟﺩﻯ ﺯﺒﺎﺌﻨﻬﺎﺘﺤﺘﻔﻅ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺒﺎﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺴﻭﺍﺀ ﻟﺼﺎﻟﺤﻬﺎ ﺃ
ﺘﺠﺴﺩ ﻨﻬﺎﻴﺔ ﺠﻠﺴﺔ ﺍﻟﻤﺯﺍﺩ ﺒﻤﺤﻀﺭ ﺸﻔﻬﻲ ﻤﻭﻗﻊ ﻤﻥ ﻁﺭﻑ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭ، ﺭﺌﻴﺱ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴـﺔ، ﻭ ﻤﻤﺜـل 
  .ﻟﺠﻨﺔ ﺘﻨﻅﻴﻡ ﻭ ﻤﺭﺍﻗﺒﺔ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ، ﺜﻡ ﺘﺭﺴل ﻨﺘﺎﺌﺞ ﺍﻟﺠﻠﺴﺔ ﺇﻟﻰ ﻜل ﺍﻟﻭﺴﻁﺎﺀ ﺍﻟﻤﻌﺘﻤﺩﻴﻥ
  :ﻭ ﻟﺘﻨﻔﻴﺫ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﻴﺠﺏ ﺘﺩﺨل ﻋﺩﺓ ﺃﻁﺭﺍﻑ ﺘﺘﻤﺜل ﻓﻴﻤﺎ ﻴﻠﻲ
  : ﺍﻟﻤﺼﺩﺭ -ﺃ
ﻥ ﻴﻀﻤﻥ ﺃﻥ ﻭﺜﺎﺌﻕ ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﺍﻟﻤﺘﻌﻠﻘﺔ ﺒﻬﺫﻩ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﻗﺩ ﻭﻀﻌﺕ ﺘﺤﺕ ﺘﺼﺭﻑ ﺭﺌـﻴﺱ ﻭ ﻋﻠﻴﻪ ﺃ
  ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﻓﻲ ﺍﻷﻭﻗﺎﺕ ﺍﻟﻤﺤﺩﺩﺓ ﻭ ﺒﺎﻟﻜﻤﻴﺎﺕ ﺍﻟﻜﺎﻓﻴﺔ؛
  :ﺭﺌﻴﺱ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ -ﺏ
ﻴﻤﻨﺢ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭ ﻟﺭﺌﻴﺱ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﺴﻠﻁﺔ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﻤﻊ ﺍﻟﻭﺴﻁﺎﺀ ﺍﻟﻤﻌﺘﻤﺩﻴﻥ ﻟﻺﺸـﺭﺍﻑ ﻋﻠـﻰ ﺴـﻴﺭ 
  :ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ، ﻭ ﺘﺘﻤﺜل ﻤﻬﺎﻤﻪ ﺍﻟﺭﺌﻴﺴﻴﺔ ﻓﻲ
  ﺎﺒﻌﺔ ﺴﻴﺭ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ؛ﺘﻨﻅﻴﻡ ﻭ ﻤﺘ 9
  ﺭﺌﺎﺴﺔ ﺠﻠﺴﺔ ﺍﻟﻤﺯﺍﺩ ﺃﺜﻨﺎﺀ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ؛ 9
  ﺘﻌﺭﻴﻑ ﻭ ﺘﻤﺜﻴل ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ ﻟﺩﻯ ﺍﻟﻭﺴﻁﺎﺀ ﺍﻟﻤﻌﺘﻤﺩﻴﻥ؛ 9
ﻀﻤﺎﻥ ﺩﻭﺭ ﻤﻤﺜل ﺍﻟﻤﺼﺩﺭ ﻟﻠﻭﺴﻁﺎﺀ ﺍﻟﻤﻌﺘﻤﺩﻴﻥ ﻭ ﺍﻹﺠﺎﺒﺔ ﻋﻥ ﺍﻷﺴﺌﻠﺔ ﺍﻟﻤﺘﻌﻠﻘـﺔ ﺒﻬـﺫﻩ  9
  ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ؛
  ﺍﻟﺘﺴﺠﻴل ﻓﻲ ﺤﺴﺎﺒﺎﺕ ﻤﺎﻟﻜﻲ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ؛ 9
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  ﺘﺎﺒﻌﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﺤﻭل ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ؛ﻤ 9
  .ﺴﻨﺩﺍﺕﺘﺴﻴﻴﺭ ﺤﺴﺎﺒﺎﺕ ﺍﻟ 9
ﻋﻨﺩﻤﺎ ﻴﺘﻌﻠﻕ ﺍﻷﻤﺭ ﺒﺎﻟﺒﻴﻊ ﺒﺎﻟﻤﺯﺍﺩ، ﻟﻠﻤﺼﺩﺭ ﺍﻟﺤﻕ ﻓﻲ ﻗﺒـﻭل ﺃﻭ ﺭﻓـﺽ ﻜـل ﺃﻭ ﺠـﺯﺀ ﻤـﻥ 
  .ﺍﻟﻌﺭﻭﺽ، ﻟﻜﻥ ﻻ ﻴﻤﻜﻨﻪ ﺃﻥ ﻴﺘﻬﻡ ﺭﺌﻴﺱ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﺒﺎﻟﻔﺸل ﺍﻟﻤﺤﺘﻤل ﻟﻠﻌﻤﻠﻴﺔ
  :ﺍﻟﻭﺴﻁﺎﺀ ﺍﻟﻤﻌﺘﻤﺩﻴﻥ -ﺝ
ﻭ ﻫﻡ ﻤﺠﻤﻭﻋﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﻭﺴﻁﺎﺀ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﻴﻥ، ﻭ ﻴﺴﺎﻫﻡ ﺍﻟﻭﺴﻁﺎﺀ ﺍﻟﻤﻌﺘﻤﺩﻴﻥ ﻓﻲ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﺒـﺎﻟﻌﺭﺽ 
ﺔ ﺍﻟﻤﺯﺍﺩ ﺃﻴﻥ ﻴﺼﺒﺤﻭﻥ ﻤﺎﻟﻜﻴﻥ ﻟﻠﺴﻨﺩﺍﺕ ﻋﻠﻰ ﺃﺴﺎﺱ ﺤﺩﻭﺩ ﺍﻟﺴﻌﺭ ﺍﻟﻤﻭﻗﻭﻓﺔ ﺃﺜﻨﺎﺀ ﺍﻟﺠﻠﺴﺔ ﻭ ﺒﻁﻭل ﻓﻲ ﺠﻠﺴ
  .ﺍﻟﻤﺒﻠﻎ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻲ ﻟﻺﺼﺩﺍﺭ
ﻜﻤﺎ ﻴﻤﻜﻥ ﻟﺭﺌﻴﺱ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﺃﻥ ﻴﺴﺎﻫﻡ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﺯﺍﻴﺩﺓ ﺴﻭﺍﺀ ﻟﺘﻠﺒﻴﺔ ﺍﺤﺘﻴﺎﺠﺎﺘﻪ ﺍﻟﺨﺎﺼﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﻭﻅﻴـﻑ، 
ﻟﺔ ﺘﻘﺩﺭ ﻋﻠﻰ ﺃﺴﺎﺱ ﻨﺴﺒﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺒﻠﻎ ﻴﻜﺎﻓﺄ ﺭﺌﻴﺱ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﻤﻘﺎﺒل ﺨﺩﻤﺎﺘﻪ ﺒﻌﻤﻭ.ﺃﻭ ﻜﻭﺴﻴﻁ ﻻﺤﺘﻴﺎﺠﺎﺕ ﺯﺒﺎﺌﻨﻪ
  .ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻲ ﺍﻟﻤﻜﺘﺘﺏ ﻟﺼﺎﻟﺢ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭ
  .ﻜل ﺘﻜﺎﻟﻴﻑ ﺍﻟﺨﺩﻤﺎﺕ ﺍﻟﻤﺤﺘﻤﻠﺔ ﻏﻴﺭ ﺍﻟﻤﺘﻭﻗﻌﺔ ﺍﻟﻤﺘﻌﻠﻘﺔ ﺒﺎﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﻭ ﺍﻟﻤﺒﺭﺭﺓ ﻴﺘﺤﻤﻠﻬﺎ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭ
  :ﺇﺫﺍ ﻜﺎﻥ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﻋﺒﺎﺭﺓ ﻋﻥ ﻨﺩﺍﺀ ﻋﻤﻭﻤﻲ ﻟﻼﺩﺨﺎﺭ: ﺍﻷﺴﻠﻭﺏ ﺍﻟﺜﺎﻨﻲ
ﺭ ﻤﻊ ﻀﻤﺎﻥ ﺸﺭﺍﺀ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﻴـﺘﻡ ﺃﻴﻥ ﻴﺘﻭﻟﻰ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺃﻭ ﻤﺠﻤﻭﻋﺔ ﻤﻨﻬﺎ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻹﺼﺩﺍ 
ﺍﻻﻜﺘﺘﺎﺏ ﺒﻬﺎ ﻭ ﻟﻭﻀﻌﻪ ﻗﻴﺩ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺫ ﻴﺘﻁﻠﺏ ﺒﻌﺽ ﺍﻟﺘﻨﻅﻴﻤﺎﺕ ﺒﻬﺩﻑ ﻀﻤﺎﻥ ﺸـﻔﺎﻓﻴﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴـﺔ ﻭ ﺤﻤﺎﻴـﺔ 
  .ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﻴﻥ ﻭ ﺍﻟﻤﻜﺘﺘﺒﻴﻥ
  :ﻭ ﺘﺘﻤﺜل ﻤﺨﺘﻠﻑ ﻤﺭﺍﺤل ﺘﻨﻔﻴﺫ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ ﻓﻴﻤﺎ ﻴﻠﻲ
  :ﺘﺭﻜﻴﺏ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ -1
ﻲ ﻴﺘﻁﻠﺏ ﺘﺩﺨل ﺃﻜﺒﺭ ﻋﺩﺩ ﻤﻤﻜـﻥ ﻤـﻥ ﻏﺎﻟﺒﺎ ﻤﺎ ﻴﺘﻌﻠﻕ ﺇﺼﺩﺍﺭ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺒﻤﺒﺎﻟﻎ ﻀﺨﻤﺔ ﻭ ﺒﺎﻟﺘﺎﻟ
  :ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﻴﻥ، ﻭ ﻟﺘﻨﻔﻴﺫ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﻴﺠﺏ ﺘﺩﺨل ﻋﺩﺓ ﺃﻁﺭﺍﻑ
  :ﺍﻟﻤﺼﺩﺭ -ﺃ
  :ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭ ﺃﻥ ﻴﻀﻤﻥ ﻤﺎ ﻴﻠﻲ
  ﺘﻭﻓﻴﺭ ﺍﻟﻨﺸﺭﺍﺕ ﺍﻟﺩﻋﺎﺌﻴﺔ ﻗﺒل ﻭ ﺃﺜﻨﺎﺀ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ؛ •
ﻭﻀﻊ ﺘﺤﺕ ﺘﺼﺭﻑ ﺭﺌﻴﺱ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﺍﻹﻋﻼﻨﺎﺕ ﻭ ﺍﻟﻨﺸﺭﺍﺕ ﺍﻟﺩﻋﺎﺌﻴﺔ ﺍﻟﻤﺘﻌﻠﻘﺔ ﺒﻬﺫﻩ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ  •
  ﺩﺓ ﻭ ﺒﺎﻟﻜﻤﻴﺎﺕ ﺍﻟﻜﺎﻓﻴﺔ؛ﻓﻲ ﺍﻷﻭﻗﺎﺕ ﺍﻟﻤﺤﺩ
  .ﻗﺒﻭل ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﻤﻥ ﻁﺭﻑ ﺍﻟﻤﺅﺘﻤﻥ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻱ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ •
  1:ﺭﺌﻴﺱ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ -ﺏ
ﻴﺘﻭﺠﻪ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭ ﺃﻭﻻ ﺇﻟﻰ ﺭﺌﻴﺱ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﻭ ﻴﻔﻭﺽ ﻟﻪ ﺼﻼﺤﻴﺔ ﺘﻨﻅﻴﻡ ﻭ ﺘﺤﻘﻴـﻕ ﺍﻹﺼـﺩﺍﺭ، ﻭ 
  :ﻴﺘﻤﺜل ﺩﻭﺭﻩ ﻓﻲ
  ﻴﺴﻬﺭ ﻋﻠﻰ ﺘﻨﻅﻴﻡ ﻭ ﺤﺴﻥ ﺴﻴﺭ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ؛ •
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  ﻤﻠﻴﺔ؛ﺘﻨﻅﻴﻡ ﻭ ﺘﻨﺴﻴﻕ ﻨﺸﺎﻁﺎﺕ ﻜل ﺍﻟﻤﺘﺩﺨﻠﻴﻥ ﻓﻲ ﺍﻟﻌ •
  ﺍﻹﺸﺭﺍﻑ ﻋﻠﻰ ﻤﺠﻤل ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ؛ •
ﺇﺭﺴﺎل ﻜل ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﺠﺭﺕ ﺃﺜﻨﺎﺀ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ، ﻨﺘﺎﺌﺞ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴـﺔ، ﺍﻟﻜﻤﻴـﺎﺕ ﺍﻟﻤﻜﺘﺘﺒـﺔ  •
  ﻟﻠﻤﺼﺩﺭ؛
  .ﻴﻭﺠﻪ ﺘﻜﻭﻴﻥ ﻤﺠﻤﻭﻋﺔ ﺍﻟﺘﻭﺠﻴﻪ؛ ﻨﻘﺎﺒﺔ ﺍﻟﻀﻤﺎﻥ؛ ﻤﺠﻤﻭﻋﺔ ﺍﻟﺘﻭﻅﻴﻑ •
  ﻨﺎﺌﺒﻲ ﺭﺌﻴﺱ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ؛ -ﺝ
ﻤﻥ ﺨﻁـﺭ ﺍﻟﺘﻭﻅﻴـﻑ  ﻟﻜﻲ ﻴﺘﻤﻜﻥ ﺭﺌﻴﺱ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﻘﻴﺎﻡ ﺒﺩﻭﺭﻩ ﻋﻠﻰ ﺃﻜﻤل ﻭﺠﻪ ﻭ ﺍﻟﺘﺨﻔﻴﺽ
ﻭ ﺍﻟﻤﺘﻤﺜﻠﺔ ﻓﻲ ﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﻤﺎﻟﻴﺔ ﻜل ﺒﻨﺴﺒﺔ ﻤﺤﺩﺩﺓ، ( ﺒﻤﻭﺍﻓﻘﺔ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭ)ﻴﻤﻜﻨﻪ ﺍﻻﺴﺘﻌﺎﻨﺔ ﺒﻨﺎﺌﺒﻲ ﺭﺌﻴﺱ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ
  :ﻭ ﻟﺘﺸﻜﻴل ﻤﺠﻤﻭﻋﺔ ﺍﻟﺘﻭﺠﻴﻪ ﺘﻀﻊ ﻫﺫﻩ ﺍﻷﺨﻴﺭﺓ
    1:ﻨﻘﺎﺒﺔ ﺍﻟﻀﻤﺎﻥ
ﺘﻀﻤﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻨﻘﺎﺒﺔ ﻟﻠﻤﺼﺩﺭ ﺘﻭﻅﻴﻑ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻤﻬﻤﺎ ﺘﻜﻥ ﻭﻀﻌﻴﺔ ﺍﻟﺴﻭﻕ، ﻫﺫﺍ ﻴﻌﻨﻲ ﺃﻨﻪ ﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ 
ﻴﻜﻥ ﻫﻨﺎﻙ ﻁﻠﺏ ﻋﻠﻰ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻤﻥ ﻁﺭﻑ ﺍﻟﺯﺒﺎﺌﻥ ﻓﺈﻨﻪ ﻴﺠﺏ ﻋﻠﻰ ﻫﺎﺘﻪ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﺃﻥ ﺘﻘﻭﻡ ﻫـﻲ ﻤﺎ ﻟﻡ 
  ﺒﺎﻻﻜﺘﺘﺎﺏ؛
  :ﻤﺠﻤﻭﻋﺔ ﺍﻟﺘﻭﻅﻴﻑ
ﺘﺘﻜﻔل ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﺠﻤﻭﻋﺔ ﺒﻭﻀﻊ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺘﺤﺕ ﺘﺼﺭﻑ ﺍﻟﺯﺒﺎﺌﻥ، ﻭ ﺘﺨﺘﺎﺭ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﺠﻤﻭﻋـﺔ ﻋﻠـﻰ 
  .ﺃﺴﺎﺱ ﻤﺩﻯ ﻗﺩﺭﺘﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻭﻅﻴﻑ، ﻴﺴﺘﻠﺯﻡ ﺩﻭﺭﻫﺎ ﺒﻌﺽ ﺍﻟﺘﺭﻗﻴﺎﺕ ﻟﻠﻌﻤﻠﻴﺎﺕ
ﻭ ﺘﺘﻤﺜل ﻫﺫﻩ ، ﺘﻠﻑ ﻤﺠﻤﻭﻋﺎﺕ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﻓﺘﺘﺤﺼل ﻋﻠﻰ ﻋﻤﻭﻻﺕ ﻭ ﻫﺫﺍ ﻤﻘﺎﺒل ﺨﺩﻤﺎﺘﻬﺎﺃﻤﺎ ﻋﻥ ﻤﺨ
  :ﺍﻟﻌﻤﻭﻻﺕ ﻓﻲ
  ﻋﻤﻭﻟﺔ ﺍﻟﻀﻤﺎﻥ؛ 9
  ﻋﻤﻭﻟﺔ ﺍﻟﺘﻭﻅﻴﻑ؛ 9
  ﻋﻤﻭﻟﺔ ﺍﻟﺘﻭﺠﻴﻪ؛ 9
  .ﻋﻤﻭﻟﺔ ﺍﻟﺘﺴﻴﺭ 9
  :ﺍﻹﺠﺭﺍﺀﺍﺕ ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻨﻴﺔ ﺍﻟﺨﺎﺼﺔ ﺒﺎﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﻭ ﺍﻹﺸﻬﺎﺭ -2
ﻡ ﺒﻌﺽ ﺍﻟﻘﻭﺍﻋـﺩ ﻜل ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻘﻭﻡ ﺒﺈﺼﺩﺍﺭ ﻗﺭﻭﺽ ﺴﻨﺩﻴﺔ ﻟﻠﺠﻤﻬﻭﺭ ﻤﺠﺒﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﺤﺘﺭﺍ
  :ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺨﺹ ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﻭ ﺍﻹﺸﻬﺎﺭ ﺘﺘﻤﺜل ﻓﻲ
    2:ﺍﻟﺤﺼﻭل ﻋﻠﻰ ﺘﺄﺸﻴﺭﺓ ﺍﻟﻤﻭﺍﻓﻘﺔ ﻤﻥ ﻁﺭﻑ ﻟﺠﻨﺔ ﺘﻨﻅﻴﻡ ﻭ ﻤﺭﺍﻗﺒﺔ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ -ﺃ
ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭ ﺃﻥ ﻴﺒﻌﺙ ﺍﻗﺘﺭﺍﺤﺎﺕ ﻭﺜﻴﻘﺔ ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﻭ ﺍﻟﻨﺸﺭﺍﺕ ﺍﻟﺩﻋﺎﺌﻴﺔ ﺤﻭل ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﺇﻟﻰ ﻟﺠﻨﺔ   
  .ﺭﺓﺘﻨﻅﻴﻡ ﻭ ﻤﺭﺍﻗﺒﺔ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ﻟﻁﻠﺏ ﺍﻟﺘﺄﺸﻴ
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ﻟﺠﻨﺔ ﺘﻨﻅﻴﻡ ﻭ ﻤﺭﺍﻗﺒﺔ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ﻟﺩﻴﻬﺎ ﺸﻬﺭﻴﻥ ﻟﻘﺒﻭل ﺃﻭ ﺭﻓـﺽ ﺍﻟﺘﺄﺸـﻴﺭﺓ، ﺃﻭ ﻁﻠـﺏ 
  .ﺘﻐﻴﻴﺭﺍﺕ ﺃﻭ ﺇﻀﺎﻓﺔ ﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ
ﺘﺭﻓﻕ ﺍﻟﻭﺜﻴﻘﺔ ﺒﺼﻭﺭﺓ ﻁﺒﻕ ﺍﻷﺼل ﻟﻠﻤﻴﺯﺍﻨﻴﺔ ﺍﻷﺨﻴﺭﺓ ﻤﺼﺎﺩﻕ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻤﻥ ﻁﺭﻑ ﺍﻟﺠﻤﻌﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ 
ل ﻋﻠـﻰ ﺘﻘـﺩﻴﺭﺍﺕ ﻟﻠﺸﺭﻜﺎﺀ ﻭ ﺍﻟﺘﻲ ﻴﺠﺏ ﺃﻥ ﺘﺘﻀﻤﻥ ﺒﻌﺽ ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻤﻜﻥ ﺍﻟﻤﻜﺘﺘﺏ ﻤﻥ ﺍﻟﺤﺼﻭ
  .ﺤﻭل ﺍﻟﺨﻁﺭ ﺍﻟﺫﻱ ﻴﺘﺤﻤﻠﻪ
  :ﺘﺘﻤﺤﻭﺭ ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﺤﻭل •
  ﺍﻟﺘﻌﺭﻴﻑ ﺒﺎﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭﺓ؛ •
  ﺍﻟﻭﻀﻌﻴﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭﺓ؛ •
  ﺘﻁﻭﺭ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁﺎﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻴﺔ ﻟﻠﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭﺓ؛ •
  .ﻫﺩﻑ ﻭ ﺸﺭﻭﻁ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﻤﻁﺭﻭﺡ •
ﻤﻥ ﻁﺭﻑ  ﺘﺨﺹ ﺘﺄﺸﻴﺭﺓ ﻟﺠﻨﺔ ﺘﻨﻅﻴﻡ ﻭ ﻤﺭﺍﻗﺒﺔ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ﻓﻘﻁ ﻨﻭﻋﻴﺔ ﺍﻟﻤﻌﻭﻤﺎﺕ ﺍﻟﻤﻘﺩﻤﺔ
  .ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﻭ ﺘﻁﺎﺒﻘﻬﺎ ﻤﻊ ﺍﻟﺘﻨﻅﻴﻤﺎﺕ ﺍﻟﻤﻌﻤﻭل ﺒﻬﺎ، ﻭ ﻻ ﺘﻘﺩﻡ ﺘﻘﻴﻴﻤﺎ ﻟﻺﺼﺩﺍﺭ
: ﻜﻤﺎ ﻴﻤﻜﻥ ﺃﻥ ﺘﻠﺠﺎ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﻟﺘﻘﺩﻴﻡ ﻀﻤﺎﻨﺎﺕ ﻟﻠﺠﻤﻬﻭﺭ ﺒﻬﺩﻑ ﻀﻤﺎﻥ ﻨﺠﺎﺡ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘـﺭﺍﺽ 
   1.ﺭﻫﻥ ﺍﻟﻤﺤل ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ، ﺍﻟﺭﻫﻥ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻱ ﺃﻭ ﻜﻔﺎﻟﺔ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻷﻡ ﻟﻠﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻟﺘﺎﺒﻌﺔ ﻟﻬﺎ
  :ﺸﻜﻠﻴﺎﺕ ﺍﻹﺸﻬﺎﺭ -ﺏ
ﺍﻟﺤﺼﻭل ﻋﻠﻰ ﺘﺄﺸﻴﺭﺓ ﻟﺠﻨﺔ ﺘﻨﻅﻴﻡ ﻭ ﻤﺭﺍﻗﺒﺔ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ﺘﻀﺎﻑ ﻭﺜﻴﻘﺔ ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﺇﻟﻰ  ﺒﻌﺩ
  .ﺍﻟﻜﺸﻑ ﺍﻟﺭﺌﻴﺴﻲ ﻟﻺﻋﻼﻨﺎﺕ ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻨﻴﺔ ﻗﺒل ﺍﻓﺘﺘﺎﺡ ﺍﻻﻜﺘﺘﺎﺏ ﻭ ﻗﺒل ﺃﻱ ﺇﺸﻬﺎﺭ ﻭ ﺇﻋﻼﻨﺎﺕ ﻓﻲ ﺍﻹﻋﻼﻡ
  .ﺒﻌﺩ ﺫﻟﻙ ﺘﻠﺨﺹ ﺍﻟﺨﺼﺎﺌﺹ ﺍﻟﺭﺌﻴﺴﻴﺔ ﻓﻲ ﺸﻜل ﻨﺸﺭﺍﺕ ﺩﻋﺎﺌﻴﺔ، ﺜﻡ ﺘﻭﺯﻉ ﻋﻠﻰ ﺸﺒﻜﺎﺕ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ
  .ﻭﻀﻊ ﻜل ﻤﻥ ﺍﻟﻭﺜﻴﻘﺔ ﻭ ﺍﻟﻨﺸﺭﺍﺕ ﺍﻟﺩﻋﺎﺌﻴﺔ ﺘﺤﺕ ﺘﺼﺭﻑ ﺍﻟﻤﻜﺘﺘﺒﻴﻥﻭ ﺃﺨﻴﺭﺍ ﺘ
  
  :ﻀﻤﺎﻨﺎﺕ ﻭ ﻤﺨﺎﻁﺭ ﺇﺼﺩﺍﺭ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ: ﺍﻟﻤﻁﻠﺏ ﺍﻟﺭﺍﺒﻊ
  :ﻤﺨﺎﻁﺭ ﺇﺼﺩﺍﺭ ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻴﺔ -1
  :ﻴﺜﻴﺭ ﺇﺼﺩﺍﺭ ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻴﺔ ﺍﻟﻌﺩﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺸﺎﻜل ﻨﺫﻜﺭ ﻤﻨﻬﺎ
  :ﻤﺨﺎﻁﺭ ﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ* 
ﻤﺒﺎﺸﺭﺍ ﻓﻲ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻭﻗﻴﺔ ﻟﻠﺴـﻨﺩ، ﻓﺎﺭﺘﻔـﺎﻉ ﺴـﻌﺭ ﻫﻭ ﺃﻜﺜﺭ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺘﺄﺜﻴﺭﺍ ﺤﻴﺙ ﻴﺅﺜﺭ ﺘﺄﺜﻴﺭﺍ 
ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﺍﻟﺴﻭﻗﻲ ﻤﻥ ﺸﺄﻨﻪ ﺃﻥ ﻴﺅﺜﺭ ﺘﺄﺜﻴﺭﺍ ﺴﻠﺒﻴﺎ ﻓﻲ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻨﺩ ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﻭ ﺫﻟﻙ ﻷﻥ ﻫﺫﺍ ﺍﻻﺭﺘﻔﺎﻉ ﺴﻭﻑ 
ﻴﺅﺩﻱ ﺇﻟﻰ ﺇﺤﺠﺎﻡ ﻜﺜﻴﺭ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ ﻋﻥ ﻁﻠﺏ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻷﻥ ﻋﺎﺌﺩ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺜﺎﺒﺕ، ﺒﻴﻨﻤـﺎ ﻴﻤﻜـﻥ 
ﻬﻡ ﺒﺴﻌﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﺍﻟﺴﻭﻗﻲ ﺍﻷﻋﻠﻰ ﻭ ﺍﻟﺫﻱ ﻴﻤﺜل ﻟﻬـﻡ ﻋﺎﺌـﺩ ﺍﻟﻔﺭﺼـﺔ ﻟﻬﺅﻻﺀ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ ﺍﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺃﻤﻭﺍﻟ
  ﻭ ﻤﻥ ﻫﻨﺎ ﻓﺈﻥ ﺤﺎﻤل ﺍﻟﺴﻨﺩ ﻻﺒﺩ ﻭ ﺃﻥ ﻴﻘﺒل ﺴﻌﺭ ﺃﻗل ﺇﺫﺍ ﺃﺭﺍﺩ ﺒﻴﻌﻪ؛ . ﺍﻟﺒﺩﻴﻠﺔ
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  :  2(ﻤﺨﺎﻁﺭ ﻋﺩﻡ ﺍﻟﺴﺩﺍﺩ )1ﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﺌﺘﻤﺎﻨﻴﺔ* 
ﻭ ﻫﻲ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻨﺘﺞ ﻋﻥ ﻋﺩﻡ ﻗﺩﺭﺓ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺴﺩﺍﺩ ﻓﻭﺍﺌﺩ ﻭ ﺃﺼل ﺍﻟﻘـﺭﺽ 
  ﻭﻗﻴﺕ ﺍﻟﻤﺤﺩﺩ، ﻭ ﻴﻌﺘﺒﺭ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻨﻭﻉ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺃﺤﺩ ﺍﻟﺠﻭﺍﻨﺏ ﺍﻟﺭﺌﻴﺴﻴﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﻴـﺘﻡ ﻋﻠـﻰ ﺃﺴﺎﺴـﻬﺎ ﻓﻲ ﺍﻟﺘ
ﺘﺭﺘﻴﺏ ﺠﻭﺩﺓ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺍﻟﻤﺘﺎﺤﺔ ﻤﻥ ﻗﺒل ﺒﻌﺽ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺤﺘﻰ ﻴﻜﻭﻥ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭ ﻋﻠﻰ ﻋﻠﻡ ﻤﻘـﺩﻤﺎ 
  ﺒﺎﺤﺘﻤﺎﻻﺕ ﻭ ﺤﺠﻡ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭﺓ؛
  : ﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻟﺴﻌﺭ* 
ﺴﺒﺏ ﺘﻐﻴﺭﺍﺕ ﻓﻲ ﺃﻭﻀـﺎﻉ ﺍﻟﺴـﻭﻕ ﻭ ﺃﺴـﻌﺎﺭ ﻭﻫﻲ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻟﻨﺎﺘﺠﺔ ﻋﻥ ﺍﻨﺤﺭﺍﻑ ﺍﻷﺴﻌﺎﺭ ﺒ
  ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ، ﻟﺫﻟﻙ ﻓﺈﻥ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭ ﻴﻘﻭﻡ ﺒﺘﻘﺩﻴﺭ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﻗﺒل ﺸﺭﺍﺀ ﺍﻟﺴﻨﺩ؛
  :ﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻟﺴﻴﻭﻟﺔ* 
ﺘﺄﺘﻲ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﻤﻥ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺫﺍﺘﻪ، ﻭ ﻴﻘﺼﺩ ﺒﻬﺎ ﻤﺩﻯ ﻗﺎﺒﻠﻴﺔ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻟﻠﺒﻴﻊ ﻓـﻲ 
ﺃﻥ ﻴﺘﻌﺭﺽ ﺤﺎﻤل ﺍﻟﺴﻨﺩ ﻷﻱ ﺨﺴـﺎﺌﺭ، ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺃﻱ ﻤﺩﻯ ﺇﻤﻜﺎﻨﻴﺔ ﺘﺴﻭﻴﻕ ﺍﻟﺴﻨﺩ ﺒﺴﺭﻋﺔ ﻭ ﺴﻬﻭﻟﺔ ﻭ ﺩﻭﻥ 
ﻓﺎﻟﺴﻨﺩ ﻗﺩ ﻴﺘﻤﻴﺯ ﺒﺩﺭﺠﺔ ﻋﺎﻟﻴﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﺴﻴﻭﻟﺔ ﺇﺫﺍ ﺃﻤﻜﻥ ﺒﻴﻌﻪ ﻭ ﺒﺴﺭﻋﺔ ﻭ ﺒﻔﺭﻭﻕ ﺒﺴﻴﻁﺔ ﻋﻥ ﺴﻌﺭﻩ ﺍﻻﺴﻤﻲ، 
  ﺇﻟﻰ ﻨﻘﻭﺩ؛( ﻭﻗﺕ ﺤﺎﺠﺘﻪ ﺇﻟﻰ ﺴﻴﻭﻟﺔ)ﻭ ﻤﻥ ﺜﻡ ﻓﺈﻥ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭ ﻋﻠﻴﻪ ﺃﻥ ﻴﺩﺭﻙ ﻤﺩﻯ ﺇﻤﻜﺎﻨﻴﺔ ﺘﺤﻭﻴل ﺴﻨﺩﺍﺘﻪ 
  :ﻤﺨﺎﻁﺭ ﺃﺠل ﺍﻻﺴﺘﺤﻘﺎﻕ* 
ﻋﻥ ﺘﻐﻴﺭ ﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﺍﻟﺴﻭﻗﻴﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺯﺩﺍﺩ ﻤﻊ ﺘﺯﺍﻴﺩ ﺃﺠـل ﺍﺴـﺘﺤﻘﺎﻕ  ﻭ ﻫﻲ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻟﻨﺎﺘﺠﺔ
  .ﺍﻟﺴﻨﺩ، ﺤﻴﺙ ﻴﺅﺜﺭ ﻁﻭل ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ ﺍﻟﺯﻤﻨﻴﺔ ﺤﺘﻰ ﺍﻻﺴﺘﺤﻘﺎﻕ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ
ﻓﻜﻠﻤﺎ ﻁﺎﻟﺕ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ ﺯﺍﺩﺕ ﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻟﺫﻟﻙ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﻔﺘـﺭﺽ ﺃﻥ ﻴﻜـﻭﻥ  
  ﻰ ﻤﻥ ﻋﺎﺌﺩ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺫﺍﺕ ﺍﻷﺠل ﺍﻷﻗل ﻤﻥ ﺫﻟﻙ، ﻟﻬﺫﺍ ﻓﻬﻨﺎﻙ ﺍﻟﻌﺎﺌﺩ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺫﺍﺕ ﺍﻷﺠل ﺍﻷﻁﻭل ﺃﻋﻠ
ﻋﻼﻭﺓ ﻴﺘﻌﻴﻥ ﺇﻀﺎﻓﺘﻬﺎ ﺘﺴﻤﻰ ﻋﻼﻭﺓ ﻤﺨﺎﻁﺭ ﺃﺠل ﺍﻻﺴﺘﺤﻘﺎﻕ ﻭ ﺍﻟﺘﻲ ﻴﺴﺘﺤﻘﻬﺎ ﺤﻤﻠﺔ ﺍﻟﺴـﻨﺩﺍﺕ ﻟﻤﻭﺍﺠﻬـﺔ 
  ﺘﻠﻙ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ؛
  :ﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ* 
ﻨﻅﺭﺍ ﻷﻥ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭ ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻴﺤﺼل ﻋﻠﻰ ﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﻨﻘﺩﻴﺔ ﺜﺎﺒﺘﺔ ﻓﺈﻨﻪ ﻴﻜﻭﻥ ﻋﺭﻀﺔ ﺃﻜﺜﺭ ﻤـﻥ 
ﻥ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ ﻟﻠﺘﺄﺜﺭ ﺒﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ، ﻓﻬﺫﺍ ﺍﻟﺘﺩﻓﻕ ﺍﻟﻨﻘﺩﻱ ﺍﻟﺜﺎﺒﺕ ﺘﻘل ﻗﻭﺘﻪ ﺍﻟﺸﺭﺍﺌﻴﺔ ﻜﻠﻤـﺎ ﺯﺍﺩ ﻏﻴﺭﻩ ﻤ
ﻤﻌﺩل ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ ﻓﻲ ﺤﻴﻥ ﺒﻌﺽ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺨﺭﻯ ﻜﺎﻷﺴﻬﻡ ﺘﻌﻜﺱ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ ﻓﻲ ﻤﻌـﺩﻻﺕ ﺍﻟﻌﺎﺌـﺩ 
  ﻋﻠﻴﻬﺎ؛
  :ﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﺴﺘﺩﻋﺎﺀ ﺃﻭ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺸﺭﺍﺀ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ* 
ﺃﻭ ﻁﻠﺏ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﻤﺼﺩﺭﺓ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺒﺭﺩ ﻭ ﺇﻋـﺎﺩﺓ ﻗﺩ ﻴﺘﻌﺭﺽ ﺤﻤﻠﺔ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻻﺴﺘﺩﻋﺎﺀ 
ﺸﺭﺍﺀ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﻤﺭ ﻋﻠﻰ ﺇﺼﺩﺍﺭﻫﺎ ﻓﺘﺭﺓ ﺯﻤﻨﻴﺔ ﻤﻌﻴﻨﺔ، ﻭ ﻫﻨﺎ ﻴﺠﺏ ﺃﻥ ﻴﻨﺘﺒﻪ ﺃﺼﺤﺎﺏ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻟﻬـﺫﻩ 
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ﺍﻟﻨﻘﻁﺔ ﻓﻲ ﻋﻘﺩ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﻷﻥ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﻋﺎﺩﺓ ﻟﻥ ﺘﻘﻭﻡ ﺒﻁﻠﺏ ﺍﻟﺭﺩ ﺇﻻ ﺇﺫﺍ ﺍﻨﺨﻔﺽ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌـﺩﺓ ﺍﻟﺴـﻭﻗﻲ ﻭ 
  ﺤﻘﻕ ﻟﻬﺎ ﻫﺫﺍ ﺍﻻﻨﺨﻔﺎﺽ ﻤﻴﺯﺓ ﻨﺴﺒﻴﺔ؛
ﺃﻥ ﻤﻌﻅﻡ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﻴﺘﻌﺭﺽ ﻟﻬﺎ ﺃﺼﺤﺎﺏ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺃﻱ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ، ﻟﻜﻥ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭ ﻗﺩ  ﻨﻼﺤﻅ
ﻴﺘﻌﺭﺽ ﺒﺩﻭﺭﻩ ﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺨﺎﺼﺔ ﻤﻨﻬﺎ ﺍﻟﻤﺘﻌﻠﻘﺔ ﺒﺄﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ، ﺤﻴﺙ ﺃﻥ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻟﻬﺎ ﻤﻌﺩل ﻓﺎﺌـﺩﺓ ﺜﺎﺒـﺕ 
  .ﻟﺫﻟﻙ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭ ﻻ ﻴﺤﺼل ﻋﻠﻰ ﺃﻱ ﻤﻴﺯﺓ ﻋﻨﺩ ﺍﺘﺠﺎﻩ ﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﺇﻟﻰ ﺍﻻﻨﺨﻔﺎﺽ
  :ﻀﻤﺎﻨﺎﺕ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ  -2
ﻟﻨﺠﺎﺡ ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ ﺍﻟﺘﻲ ﻴﺘﻡ ﺇﺼﺩﺍﺭﻫﺎ ﻤﻥ ﻗﺒل ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﻤﻘﺘﺭﻀﺔ ﻻﺒﺩ ﻤـﻥ ﺘـﻭﻓﺭ ﻀـﻤﺎﻨﺎﺕ 
ﻟﺤﺎﻤﻠﻲ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ، ﻭ ﻴﻤﻜﻥ ﺃﻥ ﺘﻤﻨﺢ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻀﻤﺎﻨﺎﺕ ﻤﻥ ﻁﺭﻑ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭﺓ ﻨﻔﺴﻬﺎ، ﺃﻭ ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ 
  :ﻭﺴﻁﺎﺀ ﻭ ﺘﻜﻭﻥ ﺍﻟﻀﻤﺎﻨﺎﺕ ﻓﻲ ﺃﺤﺩ ﺍﻷﺸﻜﺎل ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ
  ﻗﺩ ﻴﻜﻭﻥ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﻤﺼﺤﻭﺒﺎ ﺒﻀﻤﺎﻥ ﻋﻴﻨﻲ ﻜﺄﺼل ﻤﻥ ﺍﻷﺼﻭل؛ •
ﻗﺩ ﻴﻜﻭﻥ ﻤﺼﺤﻭﺒﺎ ﺒﻀﻤﺎﻥ ﺸﺨﺼﻲ، ﺨﺎﺼﺔ ﺇﺫﺍ ﻜﺎﻥ ﺍﻟﻤﺩﻴﻥ ﺃﺤﺩ ﻓﺭﻭﻉ ﺍﻟﺸـﺭﻜﺔ ﻓـﺈﻥ  •
  ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺍﻷﻡ ﺘﻀﻤﻥ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻘﺭﺽ، ﺤﻴﺙ ﺘﻀﻤﻥ ﺴﺩﺍﺩ ﺍﻟﻔﻭﺍﺌﺩ ﻭ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﻋﻨﺩ ﺍﺴﺘﺤﻘﺎﻕ؛
ﺍﻟﺭﺍﻓﻌﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ، ﺍﻟﺤﻔﺎﻅ ﻋﻠـﻰ )ﻗﺩ ﺘﻠﺘﺯﻡ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺒﺎﻻﻟﺘﺯﺍﻡ ﺒﺒﻌﺽ ﺍﻟﻤﺅﺸﺭﺍﺕ ﺃﻭ ﺍﻟﻨﺴﺏ •
ﻭ ﻗﺩ ﻴﺘﻡ ﺘﺤﺩﻴﺩ ﻫﺫﻩ ( ﻤﻌﻴﻥ ﻤﻥ ﺍﻟﺴﻴﻭﻟﺔﻤﺴﺘﻭﻯ ﻤﻌﻴﻥ ﻤﻥ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻌﺎﻤل ﺃﻭ ﻤﺴﺘﻭﻯ 
  .ﺍﻟﻨﺴﺏ ﻓﻲ ﺸﺭﻭﻁ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ
ﻟﺫﻟﻙ ﻓﺈﻥ ﺇﺼﺩﺍﺭ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻴﺘﻁﻠﺏ ﺇﻤﻜﺎﻨﻴﺎﺕ ﻜﺜﻴﺭﺓ ، ﺤﻴﺙ ﺃﻥ ﺍﻟﺠﻤﻬﻭﺭ ﻤﻥ ﺃﻓﺭﺍﺩ ﻭ ﻤﺅﺴﺴـﺎﺕ 
ﻴﻘﺒل ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﺇﺼﺩﺍﺭﻫﺎ ﻤﻥ ﻗﺒل ﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﻜﺒﻴﺭﺓ ﻭ ﻤﻌﺭﻭﻓﺔ، ﺴﻭﺍﺀ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻟﻭﻁﻨﻲ 
ﺭﺍ ﻟﻠﺜﻘﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﻴﻀﻌﻬﺎ ﺍﻟﺠﻤﻬﻭﺭ ﻓﻴﻬﺎ، ﻭ ﻜﺫﻟﻙ ﺒﺴﺒﺏ ﺘـﺩﻨﻲ ﻤﺴـﺘﻭﻯ ﺃﻭ ﺍﻟﺩﻭﻟﻲ، ﺃﻭ ﻤﻥ ﻗﺒل ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺔ ﻨﻅ
  .ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﻓﻲ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻨﻭﻉ ﻤﻥ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ
ﻤﺎ ﻴﻤﻜﻥ ﻤﻼﺤﻅﺘﻪ ﺃﻥ ﺍﻟﺜﻘﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺔ ﺃﻭ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭﺓ ﻟﻠﺴﻨﺩ ﺃﻜﺒﺭ ﻀﻤﺎﻥ ﻟﻠﻤﻘـﺭﺽ، ﻭ 
  .ﻴﺠﺏ ﺘﻭﻓﺭﻩ ﺤﺘﻰ ﻴﻤﻜﻥ ﺇﻨﺠﺎﺡ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ ﻭ ﺫﻟﻙ ﺒﺴﺒﺏ ﺍﺭﺘﻔﺎﻉ ﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ
  
  :ﺘﻘﻴﻴﻡ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ: ﺜﺎﻟﺙﺍﻟﻤﺒﺤﺙ ﺍﻟ
ﻴﻌﺭﺽ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺤﺎﻤﻠﻬﺎ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻌﺩﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻨﺸﺄ ﻋﻥ ﺍﺤﺘﻤﺎﻻﺕ ﻋـﺩﻡ 
ﻗﺩﺭﺓ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺘﺴﺩﻴﺩ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﺍﻟﺴﻨﻭﻴﺔ ﺃﻭ ﺃﺼل ﺍﻟﻘﺭﺽ ﻋﻨﺩ ﺃﺠـل ﺍﻻﺴـﺘﺤﻘﺎﻕ، ﻭ ﺒﻬـﺫﺍ 
ﺸﺄﻥ، ﻟﻬـﺫﺍ ﺴـﻭﻑ ﻨﺤـﺎﻭل ﻴﺼﻌﺏ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭ ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺘﺤﺩﻴﺩ ﻤﺴﺘﻘﺒﻠﻪ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻱ ﻓﻲ ﻫﺫﻩ ﺍﻟ
  :ﺍﻟﺘﻁﺭﻕ ﻓﻲ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻤﺒﺤﺙ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻌﻨﺎﺼﺭ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ
  ﺘﻜﻠﻔﺔ ﺴﻨﺩﺍﺕ ﺍﻟﻘﺭﺽ؛ -
 ﻋﻭﺍﺌﺩ ﺴﻨﺩﺍﺕ ﺍﻟﻘﺭﺽ؛ -
 ﺘﺴﻌﻴﺭ ﺴﻨﺩﺍﺕ ﺍﻟﻘﺭﺽ؛ -
  
 
 .ﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺍﻟﻘﺭﺽ -
  :ﺘﻜﻠﻔﺔ ﺴﻨﺩﺍﺕ ﺍﻟﻘﺭﺽ: ﺍﻟﻤﻁﻠﺏ ﺍﻷﻭل 
ﺍﻟﻤﺼﺩﺭﺓ  ﺘﺘﻀﻤﻥ ﺘﻜﻠﻔﺔ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﺍﻟﺴﻨﻭﻴﺔ ﺃﻭ ﻨﺼﻑ ﺍﻟﺴﻨﻭﻴﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺴﻭﻑ ﺘﺘﺤﻤﻠﻬﺎ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ
  :ﺨﻼل ﻤﺩﺓ ﺍﻟﻘﺭﺽ، ﻭ ﺘﺤﺴﺏ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺘﻜﻠﻔﺔ ﺒﻀﺭﺏ ﻤﻌﺩل ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﺍﻻﺴﻤﻲ ﻓﻲ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻻﺴﻤﻴﺔ ﻟﻠﻘﺭﺽ، ﺃﻱ
  .ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻻﺴﻤﻴﺔ ﻟﻠﻘﺭﺽ* ﻤﻌﺩل ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﺍﻻﺴﻤﻲ= ﺍﻟﺘﻜﻠﻔﺔ ﺍﻻﺴﻤﻴﺔ ﺍﻟﺴﻨﻭﻴﺔ ﻟﻠﻘﺭﺽ
ﺇﺫﻥ ﻓﻤﻌﺩل ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﺍﻻﺴﻤﻲ ﻴﺸﻜل ﻋﻨﺼﺭﺍ ﺃﺴﺎﺴﻴﺎ ﻓﻲ ﺤﺴﺎﺏ ﺍﻟﺘﻜﻠﻔﺔ، ﺇﻻ ﺃﻨﻪ ﻟﻴﺱ ﺍﻟﻭﺤﻴـﺩ ﺒـل 
ﺎﻙ ﻋﺩﺓ ﻋﻨﺎﺼﺭ ﻴﺠﺏ ﺃﺨﺫﻫﺎ ﺒﻌﻴﻥ ﺍﻻﻋﺘﺒﺎﺭ، ﻟﺫﻟﻙ ﻓﺈﻥ ﺍﻟﺘﻜﻠﻔﺔ ﺍﻟﻀﻤﻨﻴﺔ ﻟﻠﻘﺭﺽ ﺘﺘﻭﻗﻑ ﻋﻠـﻰ ﻋـﺩﺓ ﻫﻨ
  :ﻋﻭﺍﻤل ﻨﺫﻜﺭ ﻤﻨﻬﺎ
  :ﺍﻟﻅﺭﻭﻑ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ﻭ ﺤﺎﻟﺔ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ -1
  ﺤﻴﺙ ﻴﺘﺄﺜﺭ ﻤﻌﺩل ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﺃﻭ ﺍﻟﻌﺎﺌﺩ ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺒﺎﻟﺘﻭﻗﻌﺎﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﻴﺤﺘﻤل ﺤﺩﻭﺜﻬﺎ ﻓﻲ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻌﻭﺍﻤل؛
  :ﻠﻤﺩﻴﻥﺍﻟﻤﺭﻜﺯ ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻨﻲ ﻟ -2
ﺫﻟﻙ ﺃﻥ ﺍﻟﺘﻜﻠﻔﺔ ﺍﻟﻀﻤﻨﻴﺔ ﻟﻠﺴﻨﺩﺍﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺼﺩﺭﻫﺎ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺘﻜﻭﻥ ﻋﺎﺩﺓ ﺃﻋﻠﻰ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﻜﻠﻔﺔ ﺍﻟﻀﻤﻨﻴﺔ 
  ﻟﻠﺴﻨﺩﺍﺕ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﻴﺔ ﺃﻭ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺼﺩﺭﻫﺎ ﺍﻟﺠﻤﺎﻋﺎﺕ ﺍﻟﻤﺤﻠﻴﺔ؛
  :ﺠﻨﺴﻴﺔ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺍﻟﻤﺩﻴﻨﺔ -3
ﻓﺎﻟﺘﻜﻠﻔﺔ ﺍﻟﻀﻤﻨﻴﺔ ﻟﻠﻘﺭﻭﺽ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺼﺩﺭﻫﺎ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻷﺠﻨﺒﻴﺔ ﺃﻋﻠﻰ ﻤﻥ ﺘﻜﻠﻔﺔ ﺍﻟﻘـﺭﻭﺽ ﺍﻟﺘـﻲ 
  ﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻭﻁﻨﻴﺔ ﺍﻟﻤﻤﺎﺜﻠﺔ؛ﺘﺼﺩﺭﻫﺎ ﺍﻟﺸ
  :ﺤﺠﻡ ﻭ ﺴﻤﻌﺔ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭﺓ ﻟﻠﺴﻨﺩﺍﺕ -4
ﺘﺭﺘﺒﻁ ﺍﻟﺴﻤﻌﺔ ﺒﺎﻟﺠﺩﻴﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﻌﻤل ﻭ ﺴﻤﺎﺕ ﻭ ﺨﺼـﺎﺌﺹ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ، ﻭ ﻜـﺫﻟﻙ ﻤﺠـﺎل ﺍﻟﻨﺸـﺎﻁ 
  ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﺫﻱ ﺘﻨﺘﻤﻲ ﺇﻟﻴﻪ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ؛
  :ﺍﻟﻀﻤﺎﻨﺎﺕ ﺍﻟﻤﻘﺩﻤﺔ -5
  .ﺴﻭﺍﺀ ﻜﺎﻨﺕ ﺸﺨﺼﻴﺔ ﺃﻭ ﻋﻴﻨﻴﺔ ﻀﻤﺎﻨﺎ ﻟﻠﻘﺭﺽ
  :ﻗﻴﺎﺱ ﺍﻟﺘﻜﻠﻔﺔ ﺍﻟﻀﻤﻨﻴﺔ
ﻴﺠﺏ ﻤﻌﺭﻓﺔ ﺍﻟﻤﺘﻐﻴﺭﺍﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺅﺜﺭ ﻓﻲ  -ﻤﻌﺩل ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﺍﻟﺴﺎﺌﺩ ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻭﻕ -ﻟﺘﻜﻠﻔﺔ ﺍﻟﻀﻤﻨﻴﺔﻟﻘﻴﺎﺱ ﺍ
ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﻘﻴﺎﺱ ﺴﻭﺍﺀ ﺒﻁﺭﻴﻘﺔ ﻤﺒﺎﺸﺭﺓ ﺃﻭ ﻏﻴﺭ ﻤﺒﺎﺸﺭﺓ، ﻭ ﺫﻟﻙ ﺒﺎﻟﺭﺠﻭﻉ ﺇﻟﻰ ﺸﺭﻭﻁ ﺍﻹﺼـﺩﺍﺭ ﻭ ﺘﺘﻤﺜـل 
  1:ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﺘﻐﻴﺭﺍﺕ ﻓﻴﻤﺎ ﻴﻠﻲ
  ﺴﻌﺭ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ؛ -
 ﻤﻌﺩل ﺍﻟﻌﺎﺌﺩ ﺍﻻﺴﻤﻲ؛ -
 ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﻋﻨﺩ ﺍﻻﺴﺘﺤﻘﺎﻕ؛ -
 .ﻤﺩﺓ ﺍﻟﻘﺭﺽ -
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ﻭ ﻴﻤﻜﻥ ﺍﻟﺘﻭﺼل ﺇﻟﻰ ﻤﻌﺭﻓﺔ ﻤﻌﺩل ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﺍﻟﺴﻭﻗﻲ ﻤﺒﺎﺸﺭﺓ ﻤﻥ ﻗﺴﻡ ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤـﺎﺕ ﻭ ﺍﻹﺤﺼـﺎﺀ 
  :ﺒﺎﻟﺒﻭﺭﺼﺔ، ﻜﻤﺎ ﻴﻤﻜﻥ ﻤﻌﺭﻓﺘﻪ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺍﻟﻤﻌﺎﺩﻟﺔ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ
  ﻥﺭ                   ﻥ ﻑ                    
  ﻥ( ﻙ+  1)        ﻥ( ﻙ+  1)                  
  ﺍﻟﺴﻌﺭ ﺍﻟﺴﻭﻗﻲ ﻟﻠﺴﻨﺩ؛: ﺱ: ﺤﻴﺙ
  ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﺍﻟﺴﻨﻭﻴﺔ ﻟﻠﻘﺭﺽ؛: ﻥﻑ      
  ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﻋﻨﺩ ﺍﻻﺴﺘﺤﻘﺎﻕ ﻟﻠﺴﻨﺩ؛:  ﻥﺭ      
  ﺍﻟﻤﺩﺓ ﺍﻟﻤﺘﺒﻘﻴﺔ ﺤﺘﻰ ﺘﺎﺭﻴﺦ ﺍﻻﺴﺘﺤﻘﺎﻕ؛: ﻥ        
  (.ﻤﻌﺩل ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﺍﻟﺴﻭﻗﻲ) ﺍﻟﺘﻜﻠﻔﺔ ﺍﻟﻀﻤﻨﻴﺔ ﻟﻠﻘﺭﺽ: ﻙ        
  
  :ﻋﻭﺍﺌﺩ ﺴﻨﺩﺍﺕ ﺍﻟﻘﺭﺽ: ﺍﻟﻤﻁﻠﺏ ﺍﻟﺜﺎﻨﻲ
  :ﺤﺏ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ ﻫﻲﻋﻨﺩﻤﺎ ﻴﺘﻡ ﺇﺼﺩﺍﺭ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻓﺈﻥ ﺃﻫﻡ ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺼﺎ
  ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻻﺴﻤﻴﺔ؛ -
 ﻋﻤﺭ ﺍﻟﺴﻨﺩ ﺃﻭ ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ ﺤﺘﻰ ﺘﺎﺭﻴﺦ ﺍﻻﺴﺘﺤﻘﺎﻕ؛ -
  .ﻤﻌﺩل ﺍﻟﻜﻭﺒﻭﻥ ﺃﻭ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﻨﺩ -
  :ﻭ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻤﻌﺩل ﻫﻭ ﻤﺎ ﻨﻁﻠﻕ ﻋﻠﻴﻪ ﻤﻌﺩل ﺍﻟﻌﺎﺌﺩ ﺍﻻﺴﻤﻲ ﺃﻭ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﺍﻻﺴﻤﻲ ﻭ ﺍﻟﺫﻱ
  ﻴﺘﺤﺩﺩ ﻤﻘﺩﻤﺎ ﻋﻨﺩ ﺇﺼﺩﺍﺭ ﺍﻟﺴﻨﺩ؛ •
  .ﻴﻅل ﺜﺎﺒﺘﺎ ﻻ ﻴﺘﻐﻴﺭ ﻁﻭﺍل ﻋﻤﺭ ﺍﻟﺴﻨﺩ •
ﻷﺼل ﻓﻲ ﻤﻌﺩل ﺍﻟﻌﺎﺌﺩ ﺍﻟﺫﻱ ﻴﺤﻘﻘﻪ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭ ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻫﻭ ﻤﻌﺩل ﺍﻟﻜﻭﺒﻭﻥ، ﻭ ﻤﻥ ﺜﻡ ﻓﺈﻥ ﻭ ﺍ
  ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻤﻌﺩل ﺴﻭﻑ ﻴﺒﻘﻰ ﻫﻭ ﻤﻌﺩل ﺍﻟﻌﺎﺌﺩ ﺍﻟﻭﺤﻴﺩ ﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﻭﺍﺤﺩﺓ ﻓﻘﻁ ﻭ ﻫﻲ ﻜﻭﻥ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻤﻌـﺩل ﻴﺴـﺎﻭﻱ 
ﻔﺎﺌﺩﺓ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﺍﻟﺴﻭﻗﻲ، ﻭ ﺒﻘﺎﺀ ﻫﺫﺍ ﺍﻷﺨﻴﺭ ﺜﺎﺒﺕ ﻻ ﻴﺘﻐﻴﺭ، ﻟﻜﻥ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺸﺭﻁ ﻴﺼﻌﺏ ﺘﺤﻘﻴﻘﻪ ﻷﻥ ﺴﻌﺭ ﺍﻟ
ﻭ ﻻ ﻴﺒﻘﻰ ﺜﺎﺒﺘﺎ ﻭ ﺒﺎﻟﺘﺎﻟﻲ ﻓﺈﻥ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻨﺩ ﺍﻟﺴﻭﻗﻴﺔ ﺴﻭﻑ ﺘﺘﺄﺜﺭ ﺘﺒﻌﺎ ﻟـﺫﻟﻙ،  1ﺍﻟﺴﻭﻗﻲ ﻴﺘﺄﺜﺭ ﺒﻌﻭﺍﻤل ﻋﺩﻴﺩﺓ
  .ﻟﻬﺫﺍ ﻓﺈﻥ ﺍﻟﺴﻨﺩ ﻟﻪ ﺃﻜﺜﺭ ﻤﻥ ﻋﺎﺌﺩ ﻴﺨﺘﻠﻑ ﻋﻥ ﻋﺎﺌﺩﻩ ﺍﻻﺴﻤﻲ
  :ﻤﻌﺩل ﺍﻟﻌﺎﺌﺩ ﺍﻟﺤﺎﻟﻲ ﻟﻠﺴﻨﺩ -1
ﻭ ﺫﻟﻙ ﻷﻨﻪ ﻏﻴـﺭ ﺒﺎﻋﺘﺒﺎﺭ ﺃﻥ ﻤﻌﺩل ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﺍﻻﺴﻤﻲ ﻻ ﻴﻌﺒﺭ ﻋﻥ ﺍﻟﻌﺎﺌﺩ ﺍﻟﻔﻌﻠﻲ ﻓﻲ ﻟﺤﻅﺔ ﻤﻌﻴﻨﺔ 
  .ﻤﺭﺘﺒﻁ ﺒﺴﻌﺭ ﺍﻟﺴﻨﺩ، ﻓﻬﻨﺎﻙ ﻤﻌﺩل ﺍﻟﻌﺎﺌﺩ ﺍﻟﺤﺎﻟﻲ ﻟﻠﺴﻨﺩ ﺍﻟﺫﻱ ﻗﺩ ﻴﻌﺒﺭ ﻋﻥ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻌﺎﺌﺩ
ﻭ ﻴﻌﺭﻑ ﻤﻌﺩل ﺍﻟﻌﺎﺌﺩ ﺍﻟﺤﺎﻟﻲ ﻟﻠﺴﻨﺩ ﺃﻨﻪ ﺍﻟﻤﻌﺩل ﺍﻟﺫﻱ ﻴﻘﻴﺱ ﺍﻟﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺍﻟﻨﺎﺘﺠﺔ ﻤﻥ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ 
  2:ﻟﻌﻼﻗﺔ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔﻓﻲ ﺍﻟﺴﻨﺩ ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺴﻌﺭ ﺍﻟﺴﻭﻗﻲ ﻟﻠﺴﻨﺩ ﻓﻲ ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ ﺍﻟﺤﺎﻟﻴﺔ، ﻭ ﻴﺘﻡ ﻗﻴﺎﺴﻪ ﺒﺎ
  %  001( *ﺍﻟﺴﻌﺭ ﺍﻟﺴﻭﻗﻲ ﻟﻠﺴﻨﺩ/ ﻤﺒﻠﻎ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﺍﻟﺴﻨﻭﻴﺔ = ) ﻤﻌﺩل ﺍﻟﻌﺎﺌﺩ ﺍﻟﺤﺎﻟﻲ
                                                           
 .ﺳﻴﺘﻢ اﻟﺘﻄﺮق إﻟﻴﻪ ﻻﺣﻘﺎ 1
  .323، ص 8991ﺳﻌﻴﺪ ﺗﻮﻓﺒﻖ ﻋﺒﻴﺪ، اﻻﺳﺘﺜﻤﺎر ﻓﻲ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ، ﻣﻜﺘﺒﺔ ﻋﻴﻦ ﺷﻤﺲ، ﻣﺼﺮ،  2
 + =ﺱ  
  
 
ﻭ ﻴﺭﻯ ﺍﻟﺒﻌﺽ ﺃﻨﻪ ﻤﻥ ﺍﻷﻓﻀل ﺍﺴﺘﺨﺩﺍﻡ ﺍﻟﻌﺎﺌﺩ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ ﺃﻭ ﻤﻌﺩل ﺍﻟﻌﺎﺌﺩ ﺍﻟﺤﺎﻟﻲ ﺒﺩﻻ ﻤﻥ ﻤﻌـﺩل 
  :ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﺍﻻﺴﻤﻲ ﻷﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻁﺭﻴﻘﺔ ﺘﻘﻭﻡ ﻋﻠﻰ ﻓﺭﻀﻴﺘﻴﻥ ﻫﻤﺎ
  ﺩل ﻓﺎﺌﺩﺓ ﺍﺴﻤﻲ ﻁﻭﺍل ﻋﻤﺭ ﺍﻟﺴﻨﺩ؛ﺃﻥ ﺍﻟﺴﻨﺩ ﻻ ﻴﻬﺘﻠﻙ ﻭ ﻴﺤﻤل ﻤﻌ -
  (.ﺍﻟﺫﻱ ﻴﺤﺴﺏ ﻋﻠﻰ ﺃﺴﺎﺴﻪ ﺍﻟﻤﻌﺩل ﺍﻟﺤﺎﻟﻲ) ﺃﻥ ﺍﻟﺴﻨﺩ ﻴﺴﺩﺩ ﺒﺴﻌﺭ ﻴﺴﺎﻭﻱ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﺸﺭﺍﺀ -
ﻭ ﻟﻜﻥ ﻫﺎﺫﻴﻥ ﺍﻟﻔﺭﻀﻴﻥ ﻻ ﻴﻤﻜﻥ ﺘﺤﻘﻴﻘﻬﻤﺎ ﻷﻥ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺘﺴﺩﺩ ﻓﻲ ﺘﺎﺭﻴﺦ ﻤﺤﺩﺩ ﻤﻘﺩﻤﺎ ﻭ ﺒﺴـﻌﺭ 
  .ﻴﺨﺘﻠﻑ ﻋﻥ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﻴﻭﻡ
  .ﺍﻟﻔﻌﻠﻲ ﻟﻠﺴﻨﺩﻭ ﺒﺼﻔﺔ ﻋﺎﻤﺔ ﻓﺈﻥ ﻤﻌﺩل ﺍﻟﻌﺎﺌﺩ ﺍﻟﺤﺎﻟﻲ ﻻ ﻴﻘﻴﺱ ﺍﻟﻌﺎﺌﺩ 
  :ﺍﻟﻌﺎﺌﺩ ﺤﺘﻰ ﺘﺎﺭﻴﺦ ﺍﻻﺴﺘﺤﻘﺎﻕ -2
ﻴﺒﺩﺃ ﻅﻬﻭﺭ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻤﻌﺩل ﻋﻨﺩﻤﺎ ﺘﺨﺘﻠﻑ ﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﻋﻥ ﻤﻌﺩل ﺍﻟﻌﺎﺌﺩ ﺍﻻﺴﻤﻲ، ﻭ ﻫﺫﺍ 
، ﻟﺫﻟﻙ 1ﺍﻟﻌﺎﺌﺩ ﻫﻭ ﺍﻟﺫﻱ ﻴﻤﻜﻥ ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺭ ﺃﻥ ﻴﺤﻘﻘﻪ ﺇﺫﺍ ﻗﺎﻡ ﺒﺸﺭﺍﺀ ﺍﻟﺴﻨﺩ ﻭ ﺍﺤﺘﻔﻅ ﺒﻪ ﺤﺘﻰ ﺘﺎﺭﻴﺦ ﺍﻻﺴﺘﺤﻘﺎﻕ
  2:ﺎﻕ ﻭ ﻴﻌﺒﺭ ﻋﻨﻪ ﺒﺎﻟﻌﻼﻗﺔ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔﻴﻌﺭﻑ ﺒﺎﻟﻌﺎﺌﺩ ﺤﺘﻰ ﺘﺎﺭﻴﺦ ﺍﻻﺴﺘﺤﻘ
  (ﻥ( / ﺱ –ﻕ + ))ﻑ                           
  2( / ﺱ+ ﻕ )                              
  
  ﻤﻌﺩل ﺍﻟﻌﺎﺌﺩ ﺤﺘﻰ ﺘﺎﺭﻴﺦ ﺍﻻﺴﺘﺤﻘﺎﻕ؛: ﺭ:   ﺤﻴﺙ
  ﻤﺒﻠﻎ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﺍﻟﺴﻨﻭﻱ؛: ﻑ        
  ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺃﻭ ﺍﻟﺴﻌﺭ ﺍﻻﺴﻤﻲ ﻟﻠﺴﻨﺩ؛: ﻕ         
  ﺍﻟﺴﻭﻗﻲ ﻟﻠﺴﻨﺩ؛ﺍﻟﺴﻌﺭ : ﺱ        
  .   ﺍﻟﻤﺩﺓ ﺍﻟﻤﺘﺒﻘﻴﺔ ﺤﺘﻰ ﺘﺎﺭﻴﺦ ﺍﻻﺴﺘﺤﻘﺎﻕ: ﻥ         
  :ﻤﻌﺩل ﺍﻟﻌﺎﺌﺩ ﺍﻟﻤﺤﻘﻕ ﻟﻠﺴﻨﺩ -3
ﺘﻅﻬﺭ ﺃﻫﻤﻴﺔ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻤﻌﺩل ﻋﻨﺩﻤﺎ ﻴﺨﻁﻁ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭ ﺼﺎﺤﺏ ﺍﻟﺴﻨﺩ ﺒﻴﻌﻪ ﻗﺒل ﻤﺩﺓ ﺍﺴﺘﺤﻘﺎﻗﻪ، ﻟـﺫﻟﻙ 
ﻫـﺫﺍ ﻓﻬﻭ ﻴﻬﺩﻑ ﻋﻠﻰ ﺘﻘﺩﻴﺭ ﻤﺎ ﻴﺘﻭﻗﻊ ﺍﻟﺤﺼﻭل ﻋﻠﻴﻪ ﻤﻥ ﻋﺎﺌﺩ ﺨﻼل ﻓﺘﺭﺓ ﺍﺤﺘﻔﺎﻅﻪ ﺒﺎﻟﺴﻨﺩ، ﻭ ﻴﺤﺴـﺏ 
  :ﺍﻟﻌﺎﺌﺩ ﺒﻨﻔﺱ ﺍﻟﻌﻼﻗﺔ ﺍﻟﺴﺎﺒﻘﺔ ﻤﻊ ﻭﺠﻭﺩ ﺍﺨﺘﻼﻓﻴﻥ
  ﺍﻟﻤﺩﺓ ﺍﻟﻤﺘﺒﻘﻴﺔ ﺤﺘﻰ ﺘﺎﺭﻴﺦ ﺍﻻﺴﺘﺤﻘﺎﻕ؛" ﻥ " ﺒﺩﻻ ﻤﻥ " ﻅ " ﺍﺴﺘﺨﺩﺍﻡ ﻓﺘﺭﺓ ﺍﻻﺤﺘﻔﺎﻅ ﺒﺎﻟﺴﻨﺩ : ﺃﻭﻻ
  ".ﻕ " ﺒﺩﻻ ﻤﻥ ﺍﻟﺴﻌﺭ ﺍﻻﺴﻤﻲ " ﺱ ﺏ " ﺍﺴﺘﺨﺩﺍﻡ ﺴﻌﺭ ﺒﻴﻊ ﺍﻟﺴﻨﺩ : ﺜﺎﻨﻴﺎ
  
  [ﻅ( / ﺱ –ﺱ ﺏ + ])ﻑ               
  2( / ﺱ+ ﺱ ﺏ )                  
                                                           
 .561، ص 7002، اﻟﻤﻜﺘﺐ اﻟﺠﺎﻣﻌﻲ اﻟﺤﺪﻳﺚ، ﻣﺼﺮ،  -ﻣﺪﺧﻞ اﻟﻬﻨﺪﺳﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ -ﻣﺤﻤﺪ ﺻﺎﻟﺢ اﻟﺤﻨﺎوي و ﺁﺧﺮون، ﺗﻘﻴﻴﻢ اﻷﺳﻬﻢ و اﻟﺴﻨﺪات 1





ﻤﻤﺎ ﺴﺒﻕ ﻨﺼل ﺇﻟﻰ ﺃﻥ ﺍﻟﺴﻨﺩ ﺍﻟﻭﺍﺤﺩ ﻗﺩ ﻴﻜﻭﻥ ﻟﻪ ﺃﻜﺜﺭ ﻤﻥ ﻤﻌﺩل ﻋﺎﺌﺩ ﻴﺨﺘﻠﻑ ﻋﻥ ﻤﻌﺩل ﺍﻟﻌﺎﺌـﺩ 
  ﺍﻻﺴﻤﻲ، ﻭ ﻫﺫﺍ ﻴﺘﻭﻗﻑ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻐﺭﺽ ﺍﻟﺫﻱ ﻤﻥ ﺃﺠﻠﻪ ﻴﺘﻡ ﺤﺴﺎﺏ ﻤﻌﺩل ﺍﻟﻌﺎﺌﺩ؛
ﻓﺈﺫﺍ ﻜﺎﻥ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭ ﻴﻬﺩﻑ ﺇﻟﻰ ﻗﻴﺎﺱ ﺍﻟﻌﺎﺌﺩ ﺤﺘﻰ ﻨﻬﺎﻴﺔ ﻋﻤﺭ ﺍﻟﺴﻨﺩ ﺃﻱ ﺤﺘﻰ ﻓﺘﺭﺓ ﺍﺴﺘﺤﻘﺎﻗﻪ ﻓﺈﻨـﻪ 
ﻡ ﻤﻌﺩل ﺍﻟﻌﺎﺌﺩ ﺤﺘﻰ ﺘﺎﺭﻴﺦ ﺍﻻﺴﺘﺤﻘﺎﻕ، ﻭ ﺇﺫﺍ ﻜﺎﻥ ﻏﺭﻀﻪ ﻤﻌﺭﻓﺔ ﺍﻟﻌﺎﺌﺩ ﺍﻟﺤﺎﻟﻲ ﻓﺈﻨﻪ ﻴﺴﺘﺨﺩﻡ ﻤﻌﺩل ﻴﺴﺘﺨﺩ
ﺍﻟﻌﺎﺌﺩ ﺍﻟﺤﺎﻟﻲ، ﺃﻤﺎ ﺇﺫﺍ ﺃﺭﺍﺩ ﺍﻟﺘﺨﻁﻴﻁ ﻟﻼﺤﺘﻔﺎﻅ ﺒﺎﻟﺴﻨﺩ ﻟﻔﺘﺭﺓ ﺃﻗل ﻤﻥ ﻓﺘﺭﺓ ﺍﻻﺴﺘﺤﻘﺎﻕ ﻓﺈﻨﻪ ﻴﻠﺠﺄ ﺇﻟﻰ ﻤﻌﺩل 
  .ﺍﻟﻌﺎﺌﺩ ﺍﻟﻤﺤﻘﻕ ﺨﻼل ﻓﺘﺭﺓ ﺍﺤﺘﻔﺎﻅﻪ ﺒﺎﻟﺴﻨﺩ
  
  :ﻘﺭﺽﺘﺴﻌﻴﺭ ﺴﻨﺩﺍﺕ ﺍﻟ: ﺍﻟﻤﻁﻠﺏ ﺍﻟﺜﺎﻟﺙ
ﻗﺩ ﻴﻜﻭﻥ ﻟﻠﺴﻨﺩ ﺃﻜﺜﺭ ﻤﻥ ﺴﻌﺭ، ﻓﺒﺎﻹﻀﺎﻓﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﻌﺭ ﺍﻻﺴﻤﻲ ﺍﻟﺫﻱ ﻴﺼﺩﺭ ﺒﻪ ﻷﻭل ﻤﺭﺓ، ﻫﻨﺎﻙ 
ﺍﻟﺴﻌﺭ ﺍﻟﺴﻭﻗﻲ ﻟﻠﺴﻨﺩ ﺍﻟﺫﻱ ﻴﺨﺘﻠﻑ ﻋﻥ ﺴﻌﺭﻩ ﺍﻻﺴﻤﻲ ﻭ ﺫﻟﻙ ﻻﺨﺘﻼﻑ ﻤﻌﺩل ﺍﻟﻌﺎﺌﺩ ﻋﻠـﻰ ﺍﻟﺴـﻨﺩ ﻋـﻥ 
  .ﻤﻌﺩل ﺍﻟﻌﺎﺌﺩ ﺍﻻﺴﻤﻲ ﻟﻪ، ﻜﻤﺎ ﺃﻨﻪ ﻫﻨﺎﻙ ﻗﻴﻤﺔ ﺃﺨﺭﻯ ﻟﻠﺴﻨﺩ ﻭ ﻫﻲ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺫﺍﺘﻴﺔ
  ﺍﻻﺴﻤﻲ ﻴﺘﺤﺩﺩ ﻋﻨﺩ ﺇﺼﺩﺍﺭ ﺍﻟﺴﻨﺩ، ﺃﻤﺎ ﺍﻟﺴﻌﺭ ﺍﻟﺴﻭﻗﻲ ﻓﻴﺘﺤـﺩﺩ ﻭﻓﻘـﺎ ﻟﻠﻌـﺭﺽ  ﺤﻴﺙ ﺃﻥ ﺍﻟﺴﻌﺭ
ﻭ ﺍﻟﻁﻠﺏ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻓﻲ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ، ﻭ ﻴﻨﺸﺄ ﻨﺘﻴﺠﺔ ﻟﻠﻌﻭﺍﻤل ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻭ ﺨﺎﺼﺔ ﺍﻟﻤﺅﺜﺭﺓ  
  :ﻋﻠﻰ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻭﻕ، ﺃﻤﺎ ﺍﻟﺴﻌﺭ ﺍﻟﺫﺍﺘﻲ ﺃﻭ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺫﺍﺘﻴﺔ ﻓﺘﺘﻤﺜل ﻓﻲ
   1"ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺍﻟﻤﺘﻭﻗﻊ ﺍﻟﺤﺼﻭل ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻤﻥ ﺍﻟﺴﻨﺩ ﺨﻼل ﻓﺘﺭﺓ ﺯﻤﻨﻴﺔ ﻤﻌﻴﻨﺔ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﺘﺩﻓﻘﺎﺕ " 
  :ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺫﺍﺘﻴﺔ ﻟﻠﺴﻨﺩ
  :ﻟﻜﻲ ﻴﺘﻤﻜﻥ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﻌﺭﻑ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺫﺍﺘﻴﺔ ﻟﻠﺴﻨﺩ، ﻻﺒﺩ ﻤﻥ ﺘﻭﻓﺭ ﺍﻟﻤﺘﻐﻴﺭﺍﺕ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ
  ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻻﺴﻤﻴﺔ ﻟﻠﺴﻨﺩ؛ -
 ﻋﻤﺭ ﺍﻟﺴﻨﺩ ﺤﺘﻰ ﺘﺎﺭﻴﺦ ﺍﻻﺴﺘﺤﻘﺎﻕ؛ -
 ﺩﺓ ﻤﻥ ﺍﻟﺴﻨﺩ؛ﺍﻟﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺍﻟﺩﻭﺭﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﺌ -
 ﺘﻭﻗﻴﺕ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺘﺩﻓﻘﺎﺕ، ﺴﻨﻭﻴﺔ، ﻨﺼﻥ ﺴﻨﻭﻴﺔ ﺃﻭ ﺭﺒﻊ ﺴﻨﻭﻴﺔ؛ -
 .ﻤﻌﺩل ﺍﻟﻌﺎﺌﺩ ﺍﻟﻤﻁﻠﻭﺏ ﻤﻥ ﺍﻟﺴﻨﺩ -
  2:ﻭ ﻴﻤﻜﻥ ﺍﻟﺘﻭﺼل ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺫﺍﺘﻴﺔ ﻟﻠﺴﻨﺩ ﻭﻓﻕ ﺍﻟﻌﻼﻗﺔ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ
  (ﻥ. ﻡ) ﻡ ﻕ ﺡ* ﻕ ﺃ ( + ﻥ. ﻡ) ﻡ ﻕ ﺡ ﺩ* ﻑ= ﻕ ﺱ            
  ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺫﺍﺘﻴﺔ ﻟﻠﺴﻨﺩ؛: ﻕ ﺱ: ﺤﻴﺙ
  ﻤﻌﺎﻤل ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﺩﻓﻌﺎﺕ ﺍﻟﻤﺘﻜﺭﺭﺓ؛: ﻡ ﻕ ﺡ ﺩ    
  ﻡ[ /  ﻥ -(ﻡ+ 1) – 1= ]ﻡ ﻕ ﺡ ﺩ                
  ﻥ -(ﻡ+  1= ) ﻡ ﻕ ﺡ                 
  ﻤﺒﻠﻎ ﻤﻌﺩل ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ؛: ﻑ         
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  .233اﻟﻤﺮﺟﻊ اﻟﺴﺎﺑﻖ ﻧﻔﺴﻪ، ص  2
  
 
  ﻓﺘﺭﺓ ﺍﻟﺴﻨﺩ ﺤﺘﻰ ﺘﺎﺭﻴﺦ ﺍﻻﺴﺘﺤﻘﺎﻕ؛: ﻥ          
  .    ﻤﻌﺩل ﺍﻟﻌﺎﺌﺩ ﺍﻟﻤﻁﻠﻭﺏ: ﻡ           
  :ﻭ ﺍﻟﻌﻨﺎﺼﺭ ﺍﻟﺘﻲ ﻴﻤﻜﻥ ﺍﺴﺘﺨﻼﺼﻬﺎ ﻤﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻌﻼﻗﺔ ﻭ ﻫﻲﻭ ﻫﻨﺎﻙ ﺒﻌﺽ ﺍﻟﻌﻼﻗﺎﺕ 
ﺃﻥ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺫﺍﺘﻴﺔ ﻟﻠﺴﻨﺩ ﺘﻜﻭﻥ ﺃﻜﺒﺭ ﻤﻥ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻻﺴﻤﻴﺔ ﻋﻨﺩﻤﺎ ﻴﻜﻭﻥ ﻤﻌـﺩل ﺍﻟﻌﺎﺌـﺩ  9
  ﺍﻟﻤﻁﻠﻭﺏ ﺃﻜﺒﺭ ﻤﻥ ﻤﻌﺩل ﺍﻟﻌﺎﺌﺩ ﺍﻻﺴﻤﻲ ﻟﻠﺴﻨﺩ؛
ﺃﻥ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺫﺍﺘﻴﺔ ﻟﻠﺴﻨﺩ ﺘﻜﻭﻥ ﺃﻗل ﻤﻥ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻻﺴﻤﻴﺔ ﻟﻠﺴﻨﺩ ﻋﻨﺩﻤﺎ ﻴﻜﻭﻥ ﻤﻌﺩل ﺍﻟﻌﺎﺌﺩ  9
  .ﺃﻜﺒﺭ ﻤﻥ ﻤﻌﺩل ﺍﻟﻌﺎﺌﺩ ﺍﻻﺴﻤﻲ ﻟﻠﺴﻨﺩﺍﻟﻤﻁﻠﻭﺏ 
ﻭ ﻫﺫﺍ ﺍﻻﺨﺘﻼﻑ ﻴﻤﻜﻥ ﺘﻔﺴﻴﺭﻩ ﺃﻨﻪ ﻋﻨﺩﻤﺎ ﻴﻜﻭﻥ ﻤﻌﺩل ﺍﻟﻌﺎﺌﺩ ﺍﻟﺫﻱ ﻴﻁﻠﺒﻪ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴـﻨﺩ 
ﺃﻗل ﻤﻥ ﺍﻟﻌﺎﺌﺩ ﺍﻻﺴﻤﻲ ﻋﻠﻴﻪ، ﻓﺈﻥ ﻫﺫﺍ ﻤﻌﻨﺎﻩ ﺃﻥ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺴﻨﺩ ﻴﺤﻘﻕ ﺃﻜﺜﺭ ﻤﻤﺎ ﻫﻭ ﻤﻁﻠﻭﺏ، ﻭ ﺒﺎﻟﺘﺎﻟﻲ ﻴﺯﻴـﺩ 
ﺍﻟﻌﻜﺱ ﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﻤﺎ ﺇﺫﺍ ﻜﺎﻥ ﺍﻟﺴﻨﺩ ﻴﺤﻘﻕ ﺃﻗل ﻤﻤﺎ ﻫﻭ ﺍﻟﻁﻠﺏ ﻋﻠﻰ ﺸﺭﺍﺀ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺴﻨﺩ ﻤﻤﺎ ﻴﺯﻴﺩ ﻤﻥ ﻗﻴﻤﺘﻪ ﻭ 
  .ﻤﻁﻠﻭﺏ ﺤﻴﺙ ﻴﻘل ﺍﻟﻁﻠﺏ ﻋﻠﻴﻪ ﻓﻴﻨﺨﻔﺽ ﺴﻌﺭﻩ ﺃﻭ ﻗﻴﻤﺘﻪ
ﻭ ﺘﻜﻤﻥ ﺃﻫﻤﻴﺔ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺫﺍﺘﻴﺔ ﻟﻠﺴﻨﺩ ﻓﻲ ﺃﻨﻬﺎ ﺘﺴﺘﺨﺩﻡ ﻟﻀﺒﻁ ﻭ ﺭﻗﺎﺒﺔ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻭﻗﻴﺔ ﻟﻠﺴﻨﺩ ﺨﺎﺼﺔ 
  .ﺇﺫﺍ ﻜﺎﻥ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﻟﻴﺱ ﻋﻠﻰ ﺩﺭﺠﺔ ﻋﺎﻟﻴﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﻜﻔﺎﺀﺓ
   1:ﺎ ﻟﻠﻌﻨﺎﺼﺭ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔﻜﻤﺎ ﻭ ﺃﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺘﺘﺤﺩﺩ ﻭﻓﻘ
  :ﻭ ﻫﻲ: ﺍﻟﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺍﻟﻤﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ ﺍﻟﻤﺘﻭﻗﻌﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﺴﻨﺩ -1
  ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻻﺴﻤﻴﺔ ﻟﻠﺴﻨﺩ ﺍﻟﺘﻲ ﻴﺤﺼل ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺤﺎﻤل ﺍﻟﺴﻨﺩ ﻓﻲ ﺘﺎﺭﻴﺦ ﺍﻻﺴﺘﺤﻘﺎﻕ؛ -
 .ﺍﻟﻔﻭﺍﺌﺩ ﺍﻟﺩﻭﺭﻴﺔ ﺍﻟﻤﻘﺭﺭﺓ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺤﺩﺩ ﻋﻠﻰ ﺃﺴﺎﺱ ﻤﻌﺩل ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﺍﻟﻤﺜﺒﺕ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﻨﺩ -
  :ﺘﺎﺭﻴﺦ ﺍﺴﺘﺤﻘﺎﻕ ﺍﻟﺴﻨﺩ -2
ﺎﻕ ﺍﻟﺴﻨﺩ ﻋﻠﻰ ﻗﻴﻤﺘﻪ ﺍﻟﺴﻭﻗﻴﺔ، ﺤﻴﺙ ﺃﻨﻪ ﻴﺤﺩﺩ ﻋﺩﺩ ﺩﻓﻌﺎﺕ ﺍﻟﻔﻭﺍﺌﺩ ﺍﻟﺘﻲ ﻴﺤﺼل ﻴﺅﺜﺭ ﺘﺎﺭﻴﺦ ﺍﺴﺘﺤﻘ
ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺤﺎﻤل ﺍﻟﺴﻨﺩ، ﻜﻤﺎ ﻴﻌﻜﺱ ﺃﻴﻀﺎ ﺘﺄﺜﻴﺭ ﺍﻟﺯﻤﻥ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ، ﺫﻟﻙ ﺃﻨـﻪ ﻜﻠﻤـﺎ ﻁـﺎل ﺃﺠـل 
  ﺍﺴﺘﺤﻘﺎﻕ ﺍﻟﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﺍﻨﺨﻔﻀﺕ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ ﺍﻟﺤﺎﻟﻴﺔ؛
  :ﻤﻌﺩل ﺍﻟﻌﺎﺌﺩ ﺍﻟﻤﻁﻠﻭﺏ -3
ﺤﺩﺩ ﺍﻟﺜﺎﻟﺙ ﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻨﺩ، ﻭ ﻫﻭ ﻴﻌﻜﺱ ﺍﻟﻤﻌﺩل ﺍﻟﺫﻱ ﻴﺘﻡ ﺒﻪ ﺨﺼﻡ ﻴﻤﺜل ﻤﻌﺩل ﺍﻟﻌﺎﺌﺩ ﺍﻟﻤﻁﻠﻭﺏ ﺍﻟﻤ
  :ﻭ ﻴﻨﻘﺴﻡ ﻤﻌﺩل ﺍﻟﻌﺎﺌﺩ ﺍﻟﻤﻁﻠﻭﺏ ﺇﻟﻰ ﻗﺴﻤﻴﻥ. ﺍﻟﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺩﻴﺔ ﻟﻠﺴﻨﺩ
  ﺃﻭﻟﻬﻤﺎ ﻴﻤﺜل ﺘﻌﻭﻴﺽ ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺭ ﻋﻥ ﺍﻟﺯﻤﻥ ﻭ ﻫﻭ ﻤﻌﺩل ﺍﻟﻌﺎﺌﺩ ﺍﻻﺴﻤﻲ ﺍﻟﺨـﺎﻟﻲ ﻤـﻥ ﺍﻟﺨﻁـﺭ، 
ﺇﻀﺎﻓﺔ ﺇﻟﻰ ﻋﻼﻭﺓ ﻓﻲ ﻤﻘﺎﺒل ﻤﺨﺎﻁﺭ  ﻭ ﺍﻟﺫﻱ ﺒﺩﻭﺭﻩ ﻴﺘﻜﻭﻥ ﻤﻥ ﻤﻌﺩل ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﺍﻟﺤﻘﻴﻘﻲ ﺍﻟﺨﺎﻟﻲ ﻤﻥ ﺍﻟﺨﻁﺭ 
  ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ؛
  .ﻭ ﺜﺎﻨﻴﻬﻤﺎ ﻴﻤﺜل ﻋﻼﻭﺓ ﺘﻌﻜﺱ ﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻨﺩ
  2:ﺃﻤﺎ ﻋﻥ ﺘﺴﻌﻴﺭ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻓﻲ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻴﺘﻡ ﻜﻤﺎ ﻴﻠﻲ
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  :ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ -1
  ﻴﺘﻀﻤﻥ ﺘﺴﻌﻴﺭ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ ﺍﻟﺠﺩﻴﺩ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﺴﻨﺩ ﺒﺎﻹﻀﺎﻓﺔ ﺇﻟﻰ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻜﻭﺒـﻭﻥ ﻭ ﺃﺠـل ﺍﻻﺴـﺘﺤﻘﺎﻕ 
ﺩل ﺍﻟﺭﺒﺤﻴﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﻴﺤﺼل ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭ، ﻭ ﻫﻨﺎﻙ ﺍﻟﻌﺩﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻻﻋﺘﺒﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﻴﺘﻡ ﺃﺨـﺫﻫﺎ ﺒﻌـﻴﻥ ﻭ ﻤﻌ 
  :ﺍﻻﻋﺘﺒﺎﺭ ﻋﻨﺩ ﺘﺤﺩﻴﺩ ﺭﺒﺤﻴﺔ ﺍﻟﺴﻨﺩ ﻨﺫﻜﺭ ﻤﻨﻬﺎ
  ﺘﺤﺩﻴﺩ ﺍﻟﺠﻬﺔ ﺍﻟﻤﺴﺅﻭﻟﺔ ﻋﻥ ﺇﺼﺩﺍﺭ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ، ﻫﺎﻤﺵ ﺍﻟﺭﺒﺢ ﺍﻟﻤﻁﻠـﻭﺏ ﻓـﻭﻕ ﻤﻌـﺩل ﺍﻟﻔﺎﺌـﺩﺓ، 
  ﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻭﻕ؛ﻭ ﻟﺘﺤﺩﻴﺩ ﺫﻟﻙ ﻴﺘﻡ ﺇﺠﺭﺍﺀ ﺩﺭﺍﺴﺔ ﻤﻘﺎﺭﻨﺔ ﻟﻠﺴﻨﺩﺍﺕ ﺍﻟﻤﺘﺩﺍﻭﻟ 
  ﻴﺘﻡ ﺘﺤﺩﻴﺩ ﻤﺴﺘﻭﻴﺎﺕ ﺍﻟﺭﺴﻭﻡ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺴﺩﺩ ﻟﻠﺒﻨﻙ؛
  ﻴﺘﻡ ﺍﺤﺘﺴﺎﺏ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻜﻭﺒﻭﻥ ﺍﻟﺨﺎﺼﺔ ﺒﺎﻟﺴﻨﺩ ﻭﻓﻘﺎ ﻟﺴﻌﺭ ﺍﻹﻗﻔﺎل ﻤﻨﺴﻭﺏ ﻟﻤﻌﺩل ﺍﻟﺭﺒﺤﻴﺔ ﺍﻟﻤﻁﻠﻭﺏ؛
  :ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﺜﺎﻨﻭﻴﺔ -2
ﻴﺤﺘﺴﺏ ﺍﻟﺴﻌﺭ ﻜﻨﺴﺒﺔ ﻤﻥ ﺴﻌﺭ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ، ﻭ ﻴﻌﺘﺒﺭ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﺴﻨﺩ ﺩﺍﻟﺔ ﻓـﻲ ﺍﻟﻌﺎﺌـﺩ ﺍﻟﻤﻁﻠـﻭﺏ ﻭ 
ﺤﻘﺎﻕ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﻘﺎﻡ ﺍﻷﻭل، ﺇﻟﻰ ﺠﺎﻨﺏ ﺍﻟﺴﻌﺭ ﺍﻷﺴﺎﺴﻲ ﻟﻠﺴﻨﺩ ﻋﻨﺩ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ ﺤﻴﺙ ﻴﺤﺘﺴﺏ ﺍﻟﻤﺭﺘﺒﻁ ﺒﺄﺠل ﺍﻻﺴﺘ
  :ﺼﺎﻓﻲ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﺴﻨﺩ ﻭﻓﻘﺎ ﻟﻤﺎ ﻴﻠﻲ
ﺇﺠﻤﺎﻟﻲ ﺍﻟﻌﺎﺌﺩ ﺍﻟﺴﻨﻭﻱ ﺍﻟﺫﻱ ﻴﺤﺼل ﻋﻠﻴﻪ ﺍﻟﻤﺴـﺘﺜﻤﺭ ﺇﻟـﻰ ﻏﺎﻴـﺔ ﺘـﺎﺭﻴﺦ + ﺍﻟﺴﻌﺭ ﺍﻷﺴﺎﺴﻲ 
  .ﻭ ﻫﻭ ﻤﺎ ﻴﻌﺎﺩل ﺴﻌﺭ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﺠﺎﺭﻱ. ﺍﻻﺴﺘﺤﻘﺎﻕ
  ﻟﻤﺎﺫﺍ ﻴﻬﺘﻡ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭ ﺒﺤﺴﺎﺏ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺫﺍﺘﻴﺔ ﻟﻠﺴﻨﺩ؟: ﻪﻟﻜﻥ ﺍﻟﺴﺅﺍل ﺍﻟﺫﻱ ﻴﻁﺭﺡ ﻨﻔﺴ
  1:ﺍﻹﺠﺎﺒﺔ ﻋﻠﻰ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺘﺴﺎﺅل ﻴﺘﻤﺜل ﻓﻲ ﺴﺒﺒﻴﻥ
ﻫﻭ ﺃﻨﻪ ﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﻭﺠﻭﺩ ﺴﻭﻕ ﺃﻭﺭﺍﻕ ﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﺈﻥ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭ ﻴﻬﻤﻪ ﺍﻻﻁﻤﺌﻨﺎﻥ ﻋﻠﻰ ﺃﻥ : ﺍﻟﺴﺒﺏ ﺍﻷﻭل
ﻥ ﻫـﺫﻴﻥ ﺍﻟﻘﻴﻤﺘـﻴﻥ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻭﻗﻴﺔ ﻟﻠﺴﻨﺩ ﻻ ﺘﺨﺘﻠﻑ ﻜﺜﻴﺭﺍ ﻋﻥ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺫﺍﺘﻴﺔ، ﻟﺫﻟﻙ ﻓﻬﻭ ﺩﺍﺌﻡ ﺍﻟﻤﻘﺎﺭﻨﺔ ﺒـﻴ 
  ﻟﻠﺘﻌﺭﻑ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﺩﺍﺀ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻱ ﻟﻠﺴﻨﺩ؛
  2ﺃﻨﻪ ﻴﺘﻡ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻋﻠﻰ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﻋﺩﻡ ﻭﺠﻭﺩ ﺴﻭﻕ ﺃﻭﺭﺍﻕ ﻤﺎﻟﻲ ﻜﻑﺀ: ﺍﻟﺴﺒﺏ ﺍﻟﺜﺎﻨﻲ
  .ﻭ ﻗﻭﻱ ﻴﻌﺒﺭ ﻋﻥ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﺴﻨﺩ
  
  :ﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺍﻟﻘﺭﺽ: ﺍﻟﻤﻁﻠﺏ ﺍﻟﺭﺍﺒﻊ
ﻤﺔ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ، ﻭ ﻟﺫﻟﻙ ﻓﺤﻤﻠـﺔ ﺍﻟﺴـﻨﺩﺍﺕ ﻷﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﺍﻟﺴﺎﺌﺩﺓ ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺩﻭﺭ ﻫﺎﻡ ﻓﻲ ﺘﺤﺩﻴﺩ ﻗﻴ
  .ﻴﻌﻁﻭﻥ ﺍﻫﺘﻤﺎﻤﺎ ﻜﺒﻴﺭﺍ ﻟﻬﺫﻩ ﺍﻷﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﺤﺎﻟﻴﺔ ﻤﻨﻬﺎ ﻭ ﺍﻟﻤﺘﻭﻗﻌﺔ
ﻟﺫﻟﻙ ﻫﻨﺎﻙ ﺍﻟﻌﺩﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺤﺩﺩﺍﺕ ﻭ ﺍﻟﻌﻭﺍﻤل ﺍﻷﺴﺎﺴﻴﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺅﺜﺭ ﻓﻲ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﻭ ﺍﻟـﺫﻱ ﻫـﻭ 
  (.ﻡ ﻉ ﺥ ﺡ، ﺥ، ﺏ ﻡ) ﺘﺎ= ﺱ ﻑ : ﻋﺒﺎﺭﺓ ﻋﻥ ﺩﺍﻟﺔ ﻟﻤﺘﻐﻴﺭﺍﺕ ﺜﻼﺜﺔ ﻫﻲ
  ﺍﻟﺴﻭﻗﻲ؛ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ: ﺱ ﻑ: ﺤﻴﺙ
  ﻤﻌﺩل ﺍﻟﻌﺎﺌﺩ ﺍﻟﺨﺎﻟﻲ ﻤﻥ ﺍﻟﺨﻁﺭ ﺍﻟﺤﻘﻴﻘﻲ؛: ﻡ ﻉ ﺥ ﺡ              
                                                           
 .633 -533:ص -ﺳﻌﻴﺪ ﺗﻮﻓﻴﻖ ﻋﺒﻴﺪ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذآﺮﻩ، ص 1
 .اﻟﻤﻠﻴﺔآﻔﺎءة ﺳﻮق ﻣﺎﻟﻲ ﻧﻌﻨﻲ ﺑﻬﺎ ﻋﺪم وﺟﻮد ﻓﺎﺻﻞ زﻣﻨﻲ ﺑﻴﻦ وﺻﻮل اﻟﻤﻌﻠﻮﻣﺔ و اﻟﺘﻐﻴﺮ ﻓﻲ أﺳﻌﺎر اﻷوراق  2
  
 
  ﻤﻌﺩل ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ؛: ﺥ                     
  .ﺒﺩل ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭﺓ: ﺏ ﻡ                  
  :ﻭ ﻴﻤﻜﻥ ﺼﻴﺎﻏﺔ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻌﻼﻗﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﻌﺎﺩﻟﺔ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ
  .ﺏ ﻡ+ ﺥ + ﻡ ﻉ ﺥ = ﺱ ﻑ           
ﻴﻘﻲ ﻫﻭ ﻤﺎ ﻴﻁﻠﻕ ﻋﻠﻴﻪ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﺍﻟﺤﻘﻴﻘﻲ ﺘﻤﻴﻴﺯﺍ ﻟﻪ ﻋﻥ ﻭ ﻤﻌﺩل ﺍﻟﻌﺎﺌﺩ ﺍﻟﺨﺎﻟﻲ ﻤﻥ ﺍﻟﺨﻁﺭ ﺍﻟﺤﻘ
  .ﺴﻌﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﺍﻻﺴﻤﻲ، ﻭ ﻴﺘﺄﺜﺭ ﺒﻤﻌﺩل ﺍﻟﻨﻤﻭ ﻁﻭﻴل ﺍﻷﺠل ﻟﻠﻨﻅﺎﻡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻷﻱ ﺩﻭﻟﺔ
ﻭ ﻤﻌﺩل ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ ﻴﻀﻴﻑ ﺒﻌﺩﺍ ﺁﺨﺭ ﻷﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﻷﻥ ﻤﻌﺩل ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ ﻴﺅﺜﺭ ﻋﻠﻰ ﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌـﺩﺓ 
  .ﻴﻌﻜﺱ ﻤﻌﺩل ﺍﻟﺘﻀﺨﻡﻭ ﻴﺼﺒﺢ ﻤﺎ ﻴﻌﺭﻑ ﺒﻤﻌﺩل ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﺍﻟﺴﻭﻗﻲ ﻭ ﺍﻟﺫﻱ 
ﺤﻴﺙ ﻜﻠﻤﺎ ﺯﺍﺩ ﻤﻌﺩل ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ ﺯﺍﺩ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﺍﻻﺴﻤﻲ ﻟﻴﻌﻜﺱ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺘﻀﺨﻡ ﻭ ﺇﻻ ﺍﺨﺘل ﻋﺭﺽ 
  .ﻭ ﻁﻠﺏ ﺍﻟﻨﻘﻭﺩ ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻭﻕ
ﻭ ﻴﻜﻭﻥ ﻤﻌﺩل ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﻤﺴﺎﻭﻴﺎ ﻟﺴﻌﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﺍﻻﺴﻤﻲ ﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﻋﺩﻡ ﻭﺠﻭﺩ ﻤﺨﺎﻁﺭ، ﺃﻤﺎ ﺇﺫﺍ ﻜﺎﻨـﺕ 
ﻓﻲ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺤﺎﻟﺔ ﻴﻁﺎﻟﺏ ﺒﺎﻟﺤﺼﻭل ﻋﻠﻰ ﺒـﺩل ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻤﺘﻭﻗﻊ ﻟﻬﺎ ﺃﻥ ﺘﺤﻤل ﺒﻌﺽ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﻓﺈﻥ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭ 
  .ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭﺓ ﻜﺠﺯﺀ ﻤﻥ ﺍﻟﻌﺎﺌﺩ ﺍﻟﺫﻱ ﻴﺘﺤﺼل ﻋﻠﻴﻪ
  :ﻭ ﻴﺘﺄﺜﺭ ﺒﺩل ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭﺓ ﺒﺜﻼﺙ ﻋﻭﺍﻤل ﻋﻠﻰ ﺍﻷﻗل ﻭ ﻫﻲ
  ﻭ ﺘﺭﺘﻴﺒﻬﺎ؛ 1ﺍﺨﺘﻼﻑ ﺠﻭﺩﺓ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ 9
  ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ ﺤﺘﻰ ﻨﻬﺎﻴﺔ ﺍﺴﺘﺤﻘﺎﻕ ﺍﻟﺴﻨﺩ؛ 9
  .ﺸﺭﻭﻁ ﻋﻘﺩ ﺍﻟﺴﻨﺩ 9
  :ﺠﻭﺩﺓ ﺍﻟﺴﻨﺩ ﻭ ﺒﺩل ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭﺓ -1
ﻨﺩﺍﺕ ﻋﻠﻰ ﺒﺩل ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭﺓ ﻓﻲ ﺃﻥ ﻫﺫﺍ ﺍﻷﺨﻴﺭ ﻴﺘﻨﺎﺴﺏ ﻋﻜﺴﻴﺎ ﻤـﻊ ﺩﺭﺠـﺔ ﻴﺘﻤﺜل ﺘﺄﺜﻴﺭ ﺠﻭﺩﺓ ﺍﻟﺴ
ﺠﻭﺩﺓ ﺍﻟﺴﻨﺩ، ﺤﻴﺙ ﺃﻥ ﺍﻟﺴﻨﺩ ﻋﺎﻟﻲ ﺍﻟﺠﻭﺩﺓ ﻴﻌﻨﻲ ﻤﺨﺎﻁﺭﺓ ﺃﻗل ﻭ ﺒﺎﻟﺘﺎﻟﻲ ﻀﻤﺎﻥ ﺃﻜﺒﺭ ﻭ ﺒﺩل ﻤﺨﺎﻁﺭﺓ ﺃﻗل، 
  ﻭ ﻜﻠﻤﺎ ﻗﻠﺕ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺠﻭﺩﺓ ﺯﺍﺩ ﺒﺩل ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭﺓ ﺍﻟﺫﻱ ﻴﻁﻠﺒﻪ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭ؛
  :ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ ﺤﺘﻰ ﺘﺎﺭﻴﺦ ﺍﻻﺴﺘﺤﻘﺎﻕ ﻭ ﺒﺩل ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭﺓ -2
ﻫﻨﺎﻙ ﻋﻼﻗﺔ ﺒﻴﻥ ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ ﺤﺘﻰ ﺘﺎﺭﻴﺦ ﺍﻻﺴﺘﺤﻘﺎﻕ ﻭ ﺒﺩل ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭﺓ، ﺤﻴﺙ ﻜﻠﻤﺎ ﻁﺎﻟﺕ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻔﺘـﺭﺓ 
ﺯﺍﺩ ﺒﺩل ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭﺓ ﺃﻱ ﺃﻨﻪ ﻫﻨﺎﻙ ﻋﻼﻗﺔ ﻁﺭﺩﻴﺔ ﺒﻴﻨﻬﻤﺎ، ﻭ ﻴﺭﺠﻊ ﺍﻟﺴﺒﺏ ﻓﻲ ﺫﻟﻙ ﺇﻟﻰ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﺍﺤﺘﻤﺎل ﻋـﺩﻡ 
  ﺍﻟﺘﺄﻜﺩ؛
  :ﺸﺭﻭﻁ ﻋﻘﺩ ﺍﻟﺴﻨﺩ ﻭ ﺒﺩل ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭﺓ -3
ﻜﺔ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭﺓ ﻴﻌﺘﺒﺭ ﺤﻤﺎﻴﺔ ﻟﻤﺼـﺎﻟﺢ ﺃﺼـﺤﺎﺏ ﺸﺭﻭﻁ ﻋﻘﺩ ﺍﻟﺴﻨﺩ ﻤﺜل ﺍﻟﻀﻤﺎﻥ ﺍﻟﻤﻘﺩﻡ ﻤﻥ ﺍﻟﺸﺭ
ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻓﻲ ﻤﻭﺍﺠﻬﺔ ﻋﺩﻡ ﺍﻟﻘﺩﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺩﻓﻊ ﺃﻭ ﺍﻟﺴﺩﺍﺩ ﻓﻲ ﺤﺎﻻﺕ ﻋﺩﻡ ﺘﻭﺍﻓﺭ ﺍﻟﺴﻴﻭﻟﺔ ﺃﻭ ﺍﻟﻌﺴﺭ ﺍﻟﻤـﺎﻟﻲ، 
  .ﻟﺫﻟﻙ ﻓﺎﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺍﻟﻤﻀﻤﻭﻨﺔ ﻴﻜﻭﻥ ﺒﺩل ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭﺓ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺃﻗل ﻤﻥ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻏﻴﺭ ﺍﻟﻤﻀﻤﻭﻨﺔ
                                                           
ﺳﻨﺪات ﻋﺎﻟﻴﺔ اﻟﺠﻮدة ﻟﻬﺎ ﻗﺪرة ﻋﺎﻟﻴﺔ ﻋﻠﻰ دﻓﻊ اﻟﻔﻮاﺋﺪ ﻓﻲ أوﻗﺎﺗﻬﺎ و رد اﻟﻘﺮض ذاﺗﻪ ﻓﻲ ﻣﻮﻋﺪﻩ؛ ﺳﻨﺪات : أﺻﻨﺎف 4ﺗﺼﻨﻒ اﻟﺴﻨﺪات ﺣﺴﺐ اﻟﺠﻮدة إﻟﻰ 1
اﻷﺟѧﻞ  ﻣﺘﻮﺳﻄﺔ اﻟﺠﻮدة ﺗﺘﺄﺛﺮ ﺑﺪرﺟﺔ ﻣﺎ ﺑﺎﻟﺘﻐﻴﺮات اﻻﻗﺘﺼﺎدﻳﺔ؛ ﺳﻨﺪات ﻣﻨﺨﻔﻀﺔ اﻟﺠﻮدة و هﻲ ﺳѧﻨﺪات اﻟﻤﻀѧﺎرﺑﺔ اﻟﺘѧﻲ ﺗﺘﻌѧﺮض ﻟѧﺒﻌﺾ اﻟﻤﺨѧﺎﻃﺮ ﻓѧﻲ 
 .اﻟﻄﻮﻳﻞ؛ ﺳﻨﺪات ﺿﻌﻴﻔﺔ اﻟﺠﻮدة و هﻲ ﻣﻦ ﺳﻨﺪات اﻟﻤﻀﺎرﺑﺔ ﺗﺘﻤﻴﺰ ﺑﺪرﺟﺔ ﻋﺎﻟﻴﺔ ﻣﻦ اﻟﻤﺨﺎﻃﺮة ﺗﻌﺮض اﻟﺸﺮآﺔ ﻻﺣﺘﻤﺎل اﻹﻓﻼس
  
 
ﻨﺘﻁﺭﻕ ﺇﻟﻰ ﺘـﺄﺜﻴﺭ ﻤﻌـﺩل ﺍﻟﻔﺎﺌـﺩﺓ ﺒﻌﺩﻤﺎ ﺫﻜﺭﻨﺎ ﺍﻟﻤﺤﺩﺩﺍﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺅﺜﺭ ﻓﻲ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ، ﺴﻭﻑ 
  .ﺍﻟﺴﻭﻗﻲ ﻋﻠﻰ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﺴﻨﺩ
  :ﺘﺄﺜﻴﺭ ﻤﻌﺩل ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﺍﻟﺴﻭﻗﻲ ﻋﻠﻰ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﺴﻨﺩ
  :ﻫﻨﺎﻙ ﺍﺨﺘﻼﻑ ﺒﻴﻥ ﻋﻭﺍﺌﺩ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻟﻠﺸﺭﻜﺎﺕ ﻭ ﻴﺭﺠﻊ ﺫﻟﻙ ﻟﻌﺩﺓ ﺃﺴﺒﺎﺏ ﻨﺫﻜﺭ ﻤﻨﻬﺎ
  ﺍﺨﺘﻼﻑ ﻓﺭﻉ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﺫﻱ ﺘﻨﺘﻤﻲ ﺇﻟﻴﻪ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ، 9
  ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ﻟﻜل ﺸﺭﻜﺔ؛ 9
  ل ﺸﺭﻜﺔ؛ﺍﻟﻬﻴﻜل ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﻟﻜ 9
  ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻟﺘﻲ ﻴﻨﻁﻭﻱ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻲ ﺃﻱ ﻤﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ؛ 9
  .ﺘﻭﻗﻌﺎﺕ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ ﺤﻭل ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ 9
  :ﻭ ﻋﻤﻭﻤﺎ ﻓﺈﻥ ﻤﻌﺩل ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﺍﻟﺴﺎﺌﺩ ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﻴﺅﺜﺭ ﻋﻠﻰ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﺴﻨﺩ ﻭﻓﻘﺎ ﻟﻠﻌﻼﻗﺔ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ
  ﺭ/ ﻑ = ﺱ              
  ﻤﻌﺩل ﺍﻟﻌﺎﺌﺩ ﺃﻭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﺍﻟﺴﺎﺌﺩﺓ ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻭﻕ؛: ﺭ: ﺤﻴﺙ
  :ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﺍﻟﺴﻨﻭﻴﺔ: ﻑ      
  .ﺴﻌﺭ ﺍﻟﺴﻨﺩ: ﺱ      
  
  :ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ( ﺴﺩﺍﺩ)ﺍﻫﺘﻼﻙ: ﺍﻟﻤﺒﺤﺙ ﺍﻟﺭﺍﺒﻊ
ﻴﺠﺏ ﺃﻥ ﺘﻭﻀﺢ ﻨﺸﺭﺓ ﺍﻻﻜﺘﺘﺎﺏ ﻁﺭﻴﻘﺔ ﻭ ﺸﺭﻭﻁ ﺍﻟﺴﺩﺍﺩ ﺍﻟﺨﺎﺼﺔ ﺒﺎﻟﺴﻨﺩﺍﺕ، ﻟﺫﻟﻙ ﺴﻭﻑ ﻨﺘﻁﺭﻕ 
  :ﻓﻲ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻤﺒﺤﺙ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻌﻨﺎﺼﺭ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ
  ﺍﻟﺸﺭﻭﻁ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ﻟﻠﺴﺩﺍﺩ؛ -
 .ﻁﺭﻕ ﺴﺩﺍﺩ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ -
  :ﺸﺭﻭﻁ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ﻟﻠﺴﺩﺍﺩﺍﻟ: ﺍﻟﻤﻁﻠﺏ ﺍﻷﻭل
ﻴﺠﺏ ﺃﻥ ﺘﺤﺩﺩ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﻓﻲ ﻨﺸﺭﺓ ﺍﻻﻜﺘﺘﺎﺏ ﻤﺎ ﺇﺫﺍ ﻜﺎﻨﺕ ﺒﺼﺩﺩ ﺴﺩﺍﺩ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺩﻓﻌﺔ ﻭﺍﺤﺩﺓ ﺃﻭ ﻓﻲ 
ﺸﻜل ﺩﻓﻌﺎﺕ ﺃﻭ ﺃﻗﺴﺎﻁ، ﻓﺈﺫﺍ ﻜﺎﻥ ﺍﻟﺴﺩﺍﺩ ﻴﺘﻡ ﻋﻠﻰ ﺩﻓﻌﺔ ﻭﺍﺤﺩﺓ ﻓﺈﻥ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﻗﺩ ﺘﻘﻭﻡ ﺒﺘﻜـﻭﻴﻥ ﺍﺤﺘﻴـﺎﻁﻲ 
ﺫﺍ ﺍﻻﺤﺘﻴـﺎﻁﻲ ﻟـﺩﻯ ﻁـﺭﻑ ﻤﻌﻴﻥ ﻟﻤﻘﺎﺒﻠﺔ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﺴﺩﺍﺩ ﻓﻲ ﻨﻬﺎﻴﺔ ﻤﺩﺓ ﺍﻟﻘﺭﺽ، ﻭ ﻗﺩ ﻴﺘﻡ ﺍﻻﺤﺘﻔﺎﻅ ﺒﻬ  ـ
  1(.ﺍﻟﺒﻨﻙ ﻤﺜﻼ)ﺜﺎﻟﺙ
  .ﺃﻤﺎ ﺇﺫﺍ ﺍﺨﺘﺎﺭﺕ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺍﻟﺴﺩﺍﺩ ﻋﻠﻰ ﺩﻓﻌﺎﺕ ﻓﻌﻠﻴﻬﺎ ﺘﺤﺩﻴﺩ ﺘﻭﺍﺭﻴﺦ ﺴﺩﺍﺩ ﻜل ﺩﻓﻌﺔ ﻭ ﻜﻴﻔﻴﺔ ﺍﻟﺴﺩﺍﺩ
ﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﺍﻟﺴﺩﺍﺩ ﻋﻠﻰ ﺩﻓﻌﺎﺕ ﻓﻼﺒﺩ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺃﻥ ﺘﺤﺩﺩ ﻤﺎ ﺇﺫﺍ ﻜﺎﻨﺕ ﺘﺴﺘﺩﻋﻲ ﺍﻟﺴـﻨﺩﺍﺕ ﻋـﻥ 
ﺄﻨﻬﺎ ﺘﻠﺠﺄ ﺇﻟﻰ ﺴﺩﺍﺩ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺇﻋﺎﺩﺓ ﻁﺭﻴﻕ ﺍﻟﺴﺤﺏ ﺃﻭ ﺒﺄﻱ ﻁﺭﻴﻘﺔ ﺃﺨﺭﻯ، ﻭ ﻗﺩ ﺘﺤﺩﺩ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺒ
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ﺸﺭﺍﺌﻬﺎ ﻤﻥ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ﻭ ﻴﻌﺘﺒﺭ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺤل ﻤﻨﺎﺴﺒﺎ ﺇﺫﺍ ﻜﺎﻥ ﺴﻌﺭ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺍﻟﺸـﺭﺍﺀ ﺃﻗـل ﻤـﻥ ﺍﻟﻘﻴﻤـﺔ ﻋﻨـﺩ 
  .ﺍﻻﺴﺘﺤﻘﺎﻕ، ﻴﻌﻨﻲ ﻫﺫﺍ ﺃﻨﻪ ﻴﺠﺏ ﺍﻟﻨﺹ ﻋﻠﻰ ﺴﻌﺭ ﻭ ﻁﺭﻴﻘﺔ ﺍﻟﺴﺩﺍﺩ ﺒﻁﺭﻴﻘﺔ ﻭﺍﻀﺤﺔ
ﻕ ﻓﻌﻠﻴﻬﺎ ﺃﻥ ﺘﻌﻭﺽ ﺍﻷﻓﺭﺍﺩ ﺃﻤﺎ ﺇﺫﺍ ﺍﺤﺘﻔﻅﺕ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺒﺤﻕ ﺍﺴﺘﺩﻋﺎﺀ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻗﺒل ﺘﺎﺭﻴﺦ ﺍﻻﺴﺘﺤﻘﺎ
ﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﺍﻟﺴﺩﺍﺩ ﺍﻟﻤﺒﻜﺭ ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﻋﻼﻭﺓ ، ﻭ ﻻ ﺘﻠﺠﺄ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﻋﺎﺩﺓ ﺇﻟﻰ ﻫﺫﺍ ﺍﻷﺴﻠﻭﺏ ﺇﻻ ﺇﺫﺍ ﻜﺎﻥ ﻤﻌﺩل 
  .ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺃﻗل ﻤﻥ ﻤﻌﺩل ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﺍﻻﺴﻤﻲ ﻟﻠﻘﺭﺽ
ﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﺘﺤﺩﻴﺩ ﺸﺭﻭﻁ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ ﻓﺈﻥ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﻏﺎﻟﺒﺎ ﻤﺎ ﺘﺤﺘﻔﻅ ﺒﺤﻕ ﺴﺩﺍﺩ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﻗﺒل ﺍﻻﺴﺘﺤﻘﺎﻕ 
  :ﻴﺘﻡ ﻫﺫﺍ ﺍﻹﺠﺭﺍﺀ ﻟﻌﺩﺓ ﺃﺴﺒﺎﺏ ﻨﺫﻜﺭ ﻤﻨﻬﺎﻭ ﻗﺩ 
ﺭﻏﺒﺔ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺘﺤﺭﺭ ﻤﻥ ﺒﻌﺽ ﺍﻟﺸﺭﻭﻁ ﺤﻴﺙ ﺘﻌﺘﺒﺭ ﻤﻥ ﻭﺠﻬﺔ ﻨﻅﺭﻫﺎ ﺸـﺭﻭﻁﺎ  •
ﻏﻴﺭ ﻤﻨﺎﺴﺒﺔ ﻭ ﻓﻲ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺤﺎﻟﺔ ﺘﻠﺠﺄ ﺇﻟﻰ ﺇﻟﻐﺎﺀ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﻭ ﺇﺼﺩﺍﺭ ﻓﻲ ﻨﻔﺱ ﺍﻟﻭﻗﺕ ﻗﺭﺽ 
  ﺠﺩﻴﺩ ﺤﻴﺙ ﺘﻜﻭﻥ ﺸﺭﻭﻁﻪ ﻤﻼﺌﻤﺔ؛
  .ﻭﻕﺘﺤﺎﻭل ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺍﻻﺴﺘﻔﺎﺩﺓ ﻤﻥ ﺍﻨﺨﻔﺎﺽ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﻓﻲ ﺍﻟﺴ •
  
  :ﻁﺭﻕ ﺴﺩﺍﺩ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ: ﺍﻟﻤﻁﻠﺏ ﺍﻟﺜﺎﻨﻲ
ﺘﺤﺩﺩ ﻁﺭﻴﻘﺔ ﺴﺩﺍﺩ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻓﻲ ﻨﻅﺎﻡ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ ﻜﻤﺎ ﺃﻨﻬﺎ ﻗﺩ ﺘﻌﻭﺩ ﻻﺨﺘﻴﺎﺭ ﺍﻟﺠﻬﺔ ﺍﻟﻤﺼـﺩﺭﺓ ﻓـﻲ 
  .ﺤﺎﻟﺔ ﻋﺩﻡ ﻭﺠﻭﺩ ﻨﺹ ﺼﺭﻴﺢ ﺤﻭل ﺫﻟﻙ
  1:ﻭ ﻫﻨﺎﻙ ﻋﺩﺓ ﻁﺭﻕ ﻟﺴﺩﺍﺩ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﻭ ﻫﻲ
  :ﺍﻟﺴﺩﺍﺩ ﺍﻟﺠﺯﺌﻲ ﻟﻠﺴﻨﺩﺍﺕ -1
  :ﻭ ﻫﻨﺎﻙ ﻁﺭﻴﻘﺘﺎﻥ ﻟﻠﺴﺩﺍﺩ  2ﺸﺭﻜﺔ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭﺓﻴﺘﻭﻗﻑ ﻤﻘﺩﺍﺭ ﺍﻟﺠﺯﺀ ﺍﻟﻤﺴﺩﺩ ﻋﻠﻰ ﺇﻤﻜﺎﻨﻴﺎﺕ ﺍﻟ
  :.ﺸﺭﺍﺀ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻤﻥ ﺍﻟﺴﻭﻕ -ﺃ
ﻓﻲ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺤﺎﻟﺔ ﺘﻘﻭﻡ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺒﺸﺭﺍﺀ ﺴﻨﺩﺍﺘﻬﺎ ﺃﻭ ﺠﺯﺀ ﻤﻨﻬﺎ ﻤﻥ ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ، ﻭ ﻋﺎﺩﺓ ﻤﺎ ﺘﻠﺠـﺄ 
ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭﺓ ﺇﻟﻰ ﻫﺫﺍ ﺍﻷﺴﻠﻭﺏ ﻋﻨﺩﻤﺎ ﺘﻜﻭﻥ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺠﺎﺭﻴﺔ ﻟﻠﺴﻨﺩﺍﺕ ﻓﻲ ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﺃﻗل ﻤـﻥ ﺍﻟﻘﻴﻤـﺔ 
  .ﺍﻻﺴﻤﻴﺔ
ﻥ ﺫﻟﻙ ﻋﻨﺩﻤﺎ ﺘﺭﺘﻔﻊ ﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﺍﻟﺠﺎﺭﻴﺔ ﻓﻲ ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ، ﺃﻭ ﻋﻨـﺩ ﻀـﻌﻑ ﺍﻟﺜﻘـﺔ ﺒﻬـﺫﻩ ﻭ ﻴﻜﻭ
  ﻤﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ؛ ﺔﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ، ﻭ ﺃﻴﻀﺎ ﻋﻨﺩﻤﺎ ﺘﻜﻭﻥ ﻤﺠﺎﻻﺕ ﺍﻟﺘﻭﻅﻴﻑ ﺍﻷﺨﺭﻯ ﺃﻋﻠﻰ ﻤﺭﺩﻭﺩﻴ
  :ﺍﺴﺘﺩﻋﺎﺀ ﺠﺯﺀ ﻤﻥ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻭ ﺴﺩﺍﺩ ﻗﻤﺘﻬﺎ ﻷﺼﺤﺎﺒﻬﺎ -ﺏ
ﺼـﺩﺍﺭ ﻴﺴـﻤﺢ ﻟﻠﺸـﺭﻜﺔ ﻟﻠﻘﻴﺎﻡ ﺒﺫﻟﻙ ﻴﺠﺏ ﺃﻥ ﻴﻜﻭﻥ ﻫﻨﺎﻙ ﻨﺹ ﻗﺎﻨﻭﻨﻲ ﺼﺭﻴﺢ ﻓﻲ ﻨﻅـﺎﻡ ﺍﻹ 
  .ﺒﺎﺴﺘﺩﻋﺎﺀ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻭ ﺴﺩﺍﺩﻫﺎ
                                                           
 .77 - 67: ص - ﻣﺮوان ﻋﻄﻮن، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺒﻖ ذآﺮﻩ، ص 1
 . ﺎم اﻹﺻﺪار ﺣﻮل آﻴﻔﻴﺔ ﺗﺤﺪﻳﺪ هﺬا اﻟﺠﺰء اﻟﻤﺴﺪدﻓﻲ ﺣﺎﻟﺔ ﻋﺪم وﺟﻮد ﻧﺺ ﻓﻲ ﻧﻈ 2
  
 
ﻭ ﻏﺎﻟﺒﺎ ﻤﺎ ﻴﺘﻡ ﺍﻻﺴﺘﺩﻋﺎﺀ ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺍﻟﻘﺭﻋﺔ، ﺤﻴﺙ ﻴﺠﺭﻱ ﺍﺨﺘﻴﺎﺭ ﻗﺴﻡ ﻤﻥ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻋﺸـﻭﺍﺌﻴﺎ 
ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺇﺠﺭﺍﺀ ﺍﻟﻘﺭﻋﺔ ﺤﺘﻰ ﻻ ﻴﺘﻀﺭﺭ ﻗﺴﻡ ﻤﻥ ﺤﻤﻠﺔ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻭ ﻴﺴﺘﻔﻴﺩ ﺍﻟﻘﺴﻡ ﺍﻵﺨﺭ، ﻭ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﻘﺎﺒل 
  .ﻡ ﺍﻫﺘﻼﻜﻬﺎﺘﺩﻓﻊ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﻋﻼﻭﺍﺕ ﻟﺤﻤﻠﺔ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﺘ
ﻭ ﺘﺨﺘﺎﺭ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺍﻟﻭﻗﺕ ﺍﻟﻤﻨﺎﺴﺏ ﻟﻼﺴﺘﺩﻋﺎﺀ، ﺤﻴﺙ ﺃﻥ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺠﺎﺭﻴﺔ ﻟﻠﺴـﻨﺩﺍﺕ ﺘﺘﻐﻴـﺭ ﺘﺒﻌـﺎ 
ﻟﺘﻘﻠﺒﺎﺕ ﺃﺴﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﺍﻟﺠﺎﺭﻴﺔ، ﻭ ﺒﻤﺎ ﺃﻥ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭﺓ ﺘﻬﺘﻠﻙ ﺍﻟﺴﻨﺩ ﻋﺎﺩﺓ ﺒﻘﻴﻤﺘـﻪ ﺍﻻﺴـﻤﻴﺔ ﻓﻐﻨﻬـﺎ 
ﻤﻤﺎ ﻴﻠﺤﻕ ﺨﺴﺎﺌﺭ ﺒﺤﻤﻠـﺔ  ﺴﺘﺨﺘﺎﺭ ﻓﺭﺼﺔ ﺍﻨﺨﻔﺎﺽ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻻﺴﻤﻴﺔ ﻟﻠﺴﻨﺩﺍﺕ ﺒﺎﻟﻤﻘﺎﺭﻨﺔ ﻤﻊ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺠﺎﺭﻴﺔ،
  .1ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ
  ﻟﻜﻥ؛ ﻟﻤﺎﺫﺍ ﺘﻠﺠﺄ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭﺓ ﺇﻟﻰ ﺴﺩﺍﺩ ﺒﻌﺽ ﺃﻭ ﻜل ﺴﻨﺩﺍﺘﻬﺎ ﻗﺒل ﺘﺎﺭﻴﺦ ﺍﻻﺴﺘﺤﻘﺎﻕ؟
ﻫﻨﺎﻙ ﻋﺩﺓ ﺩﻭﺍﻓﻊ ﻭ ﻤﺒﺭﺭﺍﺕ ﺘﺩﻓﻊ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺇﻟﻰ ﺘﻔﻀﻴل ﺴﺩﺍﺩ ﺒﻌﺽ ﺃﻭ ﺠﺯﺀ ﺴﻨﺩﺍﺘﻬﺎ ﻗﺒل ﺘـﺎﺭﻴﺦ 
  :ﺍﺴﺘﺤﻘﺎﻗﻬﺎ ﻤﻨﻬﺎ
  :ﺘﺨﻔﻴﺽ ﺃﻋﺒﺎﺀ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ 9
ﻟﺠﺎﺭﻱ ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺃﻗل ﻤﻥ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﺍﻻﺴﻤﻲ ﺍﻟﺫﻱ ﺼـﺩﺭﺕ ﺒـﻪ ﻋﻨﺩﻤﺎ ﻴﻜﻭﻥ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﺍ
ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ، ﻓﻘﺩ ﺘﻠﺠﺄ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭﺓ ﺇﻟﻰ ﺴﺩﺍﺩ ﺴﻨﺩﺍﺘﻬﺎ ﺍﻟﻘﺩﻴﻤﺔ ﺫﺍﺕ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌـﺩﺓ ﺍﻟﻤﺭﺘﻔـﻊ ﻭ ﺇﺼـﺩﺍﺭ 
. ﺴﻨﺩﺍﺕ ﺠﺩﻴﺩﺓ ﺒﺴﻌﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﺍﻟﻤﻌﻤﻭل ﺒﻪ ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﻭ ﺍﻟﺫﻱ ﺃﺼﺒﺢ ﺃﻗل ﻤﻥ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﺍﻻﺴﻤﻲ ﺍﻟﺴﺎﺒﻕ
  .ﻤﻥ ﺘﺨﻔﻴﺽ ﺃﻋﺒﺎﺀ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺍﻟﻤﺘﻤﺜﻠﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﻔﻭﺍﺌﺩ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺩﻓﻌﻬﺎ ﻟﺤﻤﻠﺔ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺒﺫﻟﻙ ﺘﺘﻤﻜﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ
  : ﻭﺠﻭﺩ ﻤﺼﺎﺩﺭ ﻭ ﻤﺠﺎﻻﺕ ﺃﻜﺜﺭ ﻤﻼﺀﻤﺔ ﻟﻠﺘﻤﻭﻴل 9
ﻋﻨﺩﻤﺎ ﺘﺘﻭﺍﺠﺩ ﻟﺩﻯ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺃﻤﻭﺍل ﻋﺎﻁﻠﺔ ﻗﺩ ﺘﺴﺘﻌﻤﻠﻬﺎ ﻓﻲ ﺴﺩﺍﺩ ﺠـﺯﺀ ﻤـﻥ ﺍﻟﺴـﻨﺩﺍﺕ ﺒﻬـﺩﻑ 
  ﺍﻟﺘﺨﻠﺹ ﻤﻥ ﺃﻋﺒﺎﺌﻬﺎ ﻭ ﺃﻴﻀﺎ ﺍﺴﺘﻐﻼل ﻫﺫﻩ ﺍﻷﻤﻭﺍل ﺒﻌﺩﻡ ﺇﺒﻘﺎﺌﻬﺎ ﻤﺠﻤﺩﺓ؛
  : ﺴﻬﻡﺘﺒﺩﺍل ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺒﺄﺍﺴ 9
ﻭ ﺫﻟﻙ ﺨﺎﺼﺔ ﻓﻲ ﻓﺘﺭﺍﺕ ﺍﻟﺭﻭﺍﺝ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ، ﺤﻴﺙ ﺘﺴﺘﻁﻴﻊ ﺒﻴﻊ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﺒﺄﺴﻌﺎﺭ ﺘﺘﺠﺎﻭﺯ ﺒﻜﺜﻴـﺭ 
  ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ ﺍﻻﺴﻤﻴﺔ؛
  ﺍﻟﺘﺨﻠﺹ ﻤﻥ ﺍﻟﻘﻴﻭﺩ ﻭ ﺍﻻﻟﺘﺯﺍﻤﺎﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻔﺭﻀﻬﺎ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﻹﺼﺩﺍﺭ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ؛ 9
  .ﺒﺔ ﻋﻠﻴﻬﺎﺩﻋﻡ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﻟﻠﺸﺭﻜﺔ ﺒﻭﺍﺴﻁﺔ ﺘﺨﻔﻴﻑ ﺍﻻﻟﺘﺯﺍﻤﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺘﺭﺘ 9
  :ﺘﻜﻭﻴﻥ ﺍﺤﺘﻴﺎﻁﻲ ﺍﻫﺘﻼﻙ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ -2
ﻗﺩ ﻴﻨﺹ ﻨﻅﺎﻡ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ ﻋﻠﻰ ﺸﺭﻁ ﺘﻜﻭﻴﻥ ﺍﺤﺘﻴﺎﻁﻲ ﺍﻫﺘﻼﻙ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ، ﻓﻲ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺤﺎﻟـﺔ ﺘﺼـﺒﺢ 
  :ﻭ ﻴﺘﻡ ﺘﺸﻜﻴل ﻫﺫﻩ ﺍﻻﺤﺘﻴﺎﻁﻲ ﺒﻌﺩﺓ ﻁﺭﻕ ﻤﻨﻬﺎ. ﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﺴﺩﺍﺩ ﺼﻔﺔ ﻗﺎﻨﻭﻨﻴﺔ ﺇﻟﺯﺍﻤﻴﺔ
ﺴﻨﺩﺍﺕ ﻋﻠﻰ ﺘﺨﺼﻴﺹ ﻤﺒﻠﻎ ﺴﻨﻭﻱ ﺜﺎﺒﺕ ﻁﻴﻠﺔ ﻓﺘﺭﺓ ﺍﻟﻘﺭﺽ، ﻭ ﻗﺩ ﻴﻨﺹ ﻨﻅﺎﻡ ﺇﺼﺩﺍﺭ ﺍﻟ - ﺃ
  ﻤﻘﺩﺍﺭ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﺒﻠﻎ؛
  ﺘﺨﺼﻴﺹ ﻤﺒﻠﻎ ﺴﻨﻭﻱ ﻜﻨﺴﺒﺔ ﻤﺌﻭﻴﺔ ﻤﻌﻴﻨﺔ ﻤﻥ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭﺓ؛ - ﺏ
  ﺘﺨﺼﻴﺹ ﻤﺒﻠﻎ ﻤﺘﺯﺍﻴﺩ، ﻴﺘﺯﺍﻴﺩ ﻤﻥ ﻋﺎﻡ ﻵﺨﺭ؛ - ﺕ
                                                           
 . ﻟﻨﻬﻢ ﻳﺴﺘﻄﻴﻌﻮن ﺑﻴﻌﻬﺎ ﻓﻲ اﻷﺳﻮاق ﺑﻘﻴﻤﺔ ﺟﺎرﻳﺔ ﺗﻔﻮق ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ اﻻﺳﻤﻴﺔ اﻟﺘﻲ ﺳﺘﺪﻓﻌﻬﺎ ﻟﻬﻢ اﻟﺸﺮآﺔ اﻟﻤﺼﺪرة ﻋﻨﺪ اهﺘﻼآﻬﺎ ﻟﻬﺬﻩ اﻟﺴﻨﺪات 1
  
 
  .ﺘﺨﺼﻴﺹ ﻨﺴﺒﺔ ﻜﻤﺌﻭﻴﺔ ﻤﻥ ﺍﻷﺭﺒﺎﺡ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺤﻘﻘﻬﺎ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭﺓ - ﺙ
  :ﺍﻟﺴﺩﺍﺩ ﺍﻟﺘﺩﺭﻴﺠﻲ -3
ﻥ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻻ ﺘﺴﺘﺤﻕ ﻜﻠﻬﺎ ﺒﺘﺎﺭﻴﺦ ﻴﺘﻡ ﺍﺴﺘﺨﺩﺍﻡ ﻫﺫﻩ ﺍﻷﺴﻠﻭﺏ ﻋﻨﺩﻤﺎ ﺘﺼﺩﺭ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﻋﺩﺓ ﺃﻨﻭﺍﻉ ﻤ
ﻤﻌﻴﻥ، ﺒل ﺘﺴﺩﺩ ﺒﺘﻭﺍﺭﻴﺦ ﻤﺘﺘﺎﻟﻴﺔ ﻟﺫﻟﻙ ﻓﺈﻥ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭﺓ ﻭ ﺤﻤﻠﺔ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺃﻴﻀﺎ ﻴﻜﻭﻨﻭﻥ ﻋﻠﻰ ﻋﻠـﻡ 
  ﻤﺴﺒﻕ ﺒﺘﺎﺭﻴﺦ ﺍﺴﺘﺤﻘﺎﻕ ﻜل ﻤﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ؛     
  
         























     
  
 
  ﺨﻼﺼﺔ ﺍﻟﻔﺼل
 ﻭ ﺘﻌﺘﺒﺭ ﺍﻟﺴـﻨﺩﺍﺕ ، ﺍﻟﻤﺘﺎﺤﺔ ﺃﻤﺎﻡ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﻟﻠﺘﻤﻭﻴل ﻁﻭﻴل ﺍﻷﺠلﺘﻌﺘﺒﺭ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺃﺤﺩ ﺍﻟﺒﺩﺍﺌل 
ﺘﻠﻙ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻤﺜل ﻭﺴﻴﻠﺔ ﺘﺴﺘﻌﻤﻠﻬﺎ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺃﻭ ﺍﻟﺤﻜﻭﻤﺔ ﻟﻠﺤﺼﻭل ﻋﻠﻰ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻤـﻭﺍل 
ﻓﻲ ﺸﻜل ﺩﻴﻭﻥ ﻁﻭﻴﻠﺔ ﺍﻷﺠل ﻋﻨﺩﻤﺎ ﻻ ﺘﻜﻔﻲ ﺍﻷﻤﻭﺍل ﺍﻟﺨﺎﺼﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﻴﻘﺩﻤﻬﺎ ﺍﻟﻤﺴﺎﻫﻤﻭﻥ ﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻤﺸﺎﺭﻴﻊ 
  .ﺒﺘﻭﺴﻊ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﻭ ﺨﺎﺼﺔ ﺍﻟﻤﺘﻌﻠﻘﺔ ﻤﻨﻬﺎ
ﻭ ﺘﻠﺠﺄ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻜﺒﺭﻯ ﺍﻟﻤﺩﺭﺠﺔ ﺇﻟﻰ ﺇﺼﺩﺍﺭ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻜﺒﺩﻴل ﻋﻥ ﺍﻻﻗﺘـﺭﺍﺽ ﺍﻟﺒﻨﻜـﻲ، ﻷﻨـﻪ 
ﻴﻤﻨﺤﻬﺎ ﺍﻟﻌﺩﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻻﻤﺘﻴﺎﺯﺍﺕ ﻤﻘﺎﺭﻨﺔ ﺒﺎﻟﺩﻴﻭﻥ ﺍﻟﺒﻨﻜﻴﺔ، ﻤﻨﻬﺎ ﺃﻥ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺘﺘﻀﻤﻥ ﺸﺭﻭﻁ ﺘﻤﻭﻴل ﺃﻓﻀـل 
ﻋـﺩﺩ ﻜﺒﻴـﺭ ﻤـﻥ  ﻤﻥ ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ ﺍﻟﺒﻨﻜﻴﺔ، ﺨﺎﺼﺔ ﺃﻥ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﻴﺘﻡ ﺍﻗﺘﺴﺎﻤﻬﺎ ﻓﻲ ﺍﻟﺴـﻭﻕ ﺍﻟﻤـﺎﻟﻲ ﺒـﻴﻥ 
ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ، ﻜﻤﺎ ﺃﻥ ﺇﺼﺩﺍﺭ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻴﻤﻨﺢ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭ ﻓﺭﺼﺔ ﺇﻀﺎﻓﺔ ﺍﻟﻌﺩﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺨﺼﺎﺌﺹ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻭﺠﺩ ﻓﻲ 
  .ﻤﺜﻼ ﺃﻥ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻴﻤﻜﻥ ﺘﺤﻭﻴﻠﻬﺎ ﺇﻟﻰ ﺃﺴﻬﻡ ﻋﺎﺩﻴﺔ. ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ ﺍﻟﺒﻨﻜﻴﺔ
ﻜﻤﺎ ﺃﻥ ﻟﻠﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ ﺃﻫﻤﻴﺔ ﻜﺒﻴﺭﺓ ﻓﻲ ﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﻭ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺘﻤﺜل ﻓـﻲ ﺘﻌـﺩﺩ ﻤﺼـﺎﺩﺭ  
ﺭﺍﻑ ﺍﻟﻤﻜﺘﺘﺒﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭﺓ، ﺍﻟﺘﻲ ﻗﺩ ﺘﻜﻭﻥ ﻤﺅﺴﺴﺎﺕ، ﺃﻓﺭﺍﺩ ﺃﻭ ﺒﻨﻭﻙ ﻤﻤـﺎ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺒﺘﻌﺩﺩ ﺍﻷﻁ
ﻴﻤﻜﻨﻬﺎ ﻤﻥ ﺘﺠﻤﻴﻊ ﺃﻤﻭﺍل ﻤﻌﺘﺒﺭﺓ ﻭ ﺘﺠﻨﺒﻬﺎ ﺨﻁﺭ ﻋﺩﻡ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل، ﺇﻟﻰ ﺠﺎﻨﺏ ﺍﺨﺘﻼﻑ ﺁﺠﺎل ﺍﻻﺴﺘﺤﻘﺎﻕ ﻤﻤﺎ 
  .ﻴﺴﻬل ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺨﺩﻤﺔ ﺍﻟﺩﻴﻥ
ﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺇﺫﺍ ﻜﻤﺎ ﺘﺠﺩﺭ ﺍﻹﺸﺎﺭﺓ ﺇﻟﻰ ﺃﻥ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ ﻗﺩ ﻴﺸﻜل ﻋﺒﺌﺎ ﻋﻠﻰ ﺍ
  .  ﻟﻡ ﺘﺤﺴﻥ ﺍﺴﺘﻐﻼل ﺍﻷﻤﻭﺍل ﺍﻟﻤﺘﺎﺤﺔ ﻟﻬﺎ ﻭ ﺒﺎﻟﺘﺎﻟﻲ ﻋﺩﻡ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻷﺭﺒﺎﺡ ﻤﻥ ﻤﺸﺭﻭﻋﻬﺎ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻱ

































      
  
 
    
  :ﺴﻭﻨﺎﻁﺭﺍﻙ ﺩﺭﺍﺴﺔ ﺤﺎﻟﺔ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ ﻟﺸﺭﻜﺔ: ﺍﻟﻔﺼل ﺍﻟﺭﺍﺒﻊ
 :ﺘﻤﻬﻴﺩ
ﺒﻌﺩﻤﺎ ﺘﻨﺎﻭﻟﻨﺎ ﺒﺎﻟﺒﺤﺙ ﻓﻲ ﺍﻟﻔﺼﻭل ﺍﻟﻨﻅﺭﻴﺔ ﻤﻥ ﻤﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻤﺨﺘﻠﻔﺔ ﻟﻠﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼـﺎﺩﻴﺔ 
ﻤﻥ ﺘﻘﻠﻴﺩﻴﺔ ﻭ ﺤﺩﻴﺜﺔ ﻭ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺨﺹ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﺼﻐﻴﺭﺓ ﻭ ﺍﻟﻤﺘﻭﺴﻁﺔ ﻭ ﻜﺫﺍ ﺍﻟﻜﺒﺭﻯ، ﻭ ﻗﺩ ﺘـﻡ ﺘﺭﻜﻴـﺯ 
ﺼﺎﺩﻴﺔ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭﻴﺔ، ﻓﻘـﺩ ﺩﺭﺍﺴﺘﻨﺎ ﻓﻲ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻤﻭﻀﻭﻉ ﺤﻭل ﺃﻫﻤﻴﺔ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ ﻓﻲ ﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻻﻗﺘ
ﻗﻤﻨﺎ ﺒﺈﺴﻘﺎﻁ ﺍﻟﺩﺭﺍﺴﺔ ﺍﻟﻨﻅﺭﻴﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﻭﺍﻗﻊ ﻋﻠﻰ ﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻗﺎﻤﺕ ﺒﺈﺼﺩﺍﺭ ﻗﺭﺽ ﺴﻨﺩﻱ ﻓﻲ ﺍﻟﺴـﻭﻕ 
ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭﻴ ـﺔ ﻭ ﻗ ـﺩ ﻭﻗ ـﻊ ﺍﺨﺘﻴﺎﺭﻨ ـﺎ ﻋﻠ ـﻰ ﺍﻟﺸـﺭﻜﺔ ﺍﻟﻭﻁﻨﻴ ـﺔ ﻹﻨﺘ ـﺎﺝ ﻭ ﺘﺴـﻭﻴﻕ ﺍﻟﻤﺤﺭﻭﻗ ـﺎﺕ 
ﺌـﺭ ﺒﺎﻋﺘﺒﺎﺭﻫﺎ ﺃﻭل ﻤﺅﺴﺴﺔ ﻗﺎﻤﺕ ﺒﻌﻤﻠﻴﺔ ﻁﺭﺡ ﻗﺭﺽ ﺴﻨﺩﻱ ﻓﻲ ﺍﻟﺠﺯﺍ'' '' HCARTANOSﺴﻭﻨﺎﻁﺭﺍﻙ
  :ﻭ ﺫﻟﻙ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺘﻨﺎﻭل ﺍﻟﻌﻨﺎﺼﺭ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ ﺒﺎﻟﺒﺤﺙ.8991ﺴﻨﺔ 
  ﻨﻅﺭﺓ ﻋﺎﻤﺔ ﺤﻭل ﻤﺅﺴﺴﺔ ﺴﻭﻨﺎﻁﺭﺍﻙ؛ -
 ؛8991ﺩﺭﺍﺴﺔ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ ﻟﺴﻭﻨﺎﻁﺭﺍﻙ ﻟﺴﻨﺔ  -






















  ﻨﻅﺭﺓ ﻋﺎﻤﺔ ﺤﻭل ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻟﻭﻁﻨﻴﺔ ﻟﻨﻘل ﻭ ﺘﺴﻭﻴﻕ ﺍﻟﻤﺤﺭﻭﻗﺎﺕ: ﺍﻟﻤﺒﺤﺙ ﺍﻷﻭل
 - ﻨﺎﻁﺭﺍﻙﺴﻭ -
ﺒﻌﺩ ﺃﻥ ﺍﺴﺘﻘﻠﺕ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭ ﺃﺼﺒﺢ ﺍﻟﻬﺩﻑ ﺍﻟﻭﺤﻴﺩ ﻭ ﺍﻷﺴﺎﺴﻲ ﻫﻭ ﺍﻟﺒﺤﺙ ﻋﻥ ﺇﻨﺸﺎﺀ ﻗﺎﻋﺩﺓ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ 
ﻟﺫﻟﻙ ﻜﺎﻥ ﻻﺒﺩ ﻨﻤﻥ ﺍﻟﺘﺤﺭﺭ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﺒﻌﻴﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺨﻠﻔﻬﺎ ﺍﻟﻤﺴﺘﻌﻤﺭ ﻭ ﺃﻥ ﺘﺴﻴﻁﺭ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭ ﻋﻠﻰ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻫﺎ ، ﻤﺘﻴﻨﺔ
ﺤﺭﻭﻗﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻭﺠـﻪ ﻭ ﺘﻭﺠﻴﻬﻪ ﻟﺨﺩﻤﺎﺘﻬﺎ ﻭ ﺨﺼﻭﺼﺎ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺎﺕ ﺍﻟﺜﻘﻴﻠﺔ ﻭ ﺍﻟﺘﻲ ﻜﺎﻥ ﺃﻫﻤﻬﺎ ﺼﻨﺎﻋﺔ ﺍﻟﻤ
  .ﺍﻷﻤﺜل ﻟﺨﺩﻤﺔ ﺃﻫﺩﺍﻑ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻟﻠﺒﻼﺩ
، ﻓﺎﺘﺨﺫﺕ ﺍﻹﺠﺭﺍﺀﺍﺕ ﺍﻟﻤﻨﺎﺴﺒﺔ ﻟﺫﻟﻙ ﺒﺨﻠﻕ ﻅﺭﻭﻑ ﻤﻼﺌﻤﺔ ﻟﺘﺸﺠﻴﻊ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺔ ﺍﻟﺒﺘﺭﻭﻟﻴﺔ ﻭ ﺘﺴﻭﻴﻘﻬﺎ
ﺓ ﺍﻟﺘﻲ ﺴﻭﻑ ﻨﺘﻁﺭﻕ ﻟﻬﺎ ﻤﻥ ﺨـﻼل '' ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺍﻟﻭﻁﻨﻴﺔ ﻟﻨﻘل ﻭ ﺘﺴﻭﻴﻕ ﺍﻟﻤﺤﺭﻭﻗﺎﺕ''ﻭ ﺘﺤﻘﻕ ﺫﻟﻙ ﺒﺈﻨﺸﺎﺀ 
  :ﺍﻟﻌﻨﺎﺼﺭ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ
  ﺍﻟﺘﺄﻤﻴﻡ ﻭ ﺍﻷﻫﺩﺍﻑ ﺍﻹﺴﺘﺭﺍﺘﻴﺠﻴﺔ؛، ﻴﺦ ﺸﺭﻜﺔ ﺴﻭﻨﺎﻁﺭﺍﻙ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺍﻟﻨﺸﺄﺓﺘﺎﺭ -
 .ﺩﺭﺍﺴﺔ ﺍﻟﻬﻴﻜل ﺍﻟﺘﻨﻅﻴﻤﻲ ﻟﻠﺸﺭﻜﺔ -
 ﺘﻁﻭﺭ ﻨﺸﺎﻁﺎﺕ ﺸﺭﻜﺔ ﺴﻭﻨﺎﻁﺭﺍﻙ؛ -
  
  1:ﻨﺸﺄﺓ ﻭ ﺃﻫﺩﺍﻑ ﺴﻭﻨﺎﻁﺭﺍﻙ: ﺍﻟﻤﻁﻠﺏ ﺍﻷﻭل
ﺘﻌﺘﺒﺭ ﺴﻭﻨﺎﻁﺭﺍﻙ ﻤﻥ ﺃﻭل ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﺃﻨﺸﺄﺘﻬﺎ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭ ﺒﻌﺩ ﺍﻻﺴﺘﻘﻼل ﺤﻴﺙ ﻜﺎﻥ ﻻﺒﺩ ﻤـﻥ 
ﻟﺫﺍ ﻜﺎﻥ ﻻﺒﺩ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺃﻥ ﺘﺘﺯﻭﺩ ﺒﺄﺩﺍﺓ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻭ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﻗـﺎﺩﺭﺓ ، ﺩﺓ ﺍﻟﻜﺎﻤﻠﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﺤﺭﻭﻗﺎﺕﺍﺴﺘﺭﺠﺎﻉ ﺍﻟﺴﻴﺎ
ﻭ ﻗـﺩ ، ﺃﻥ ﺘﺤل ﻤﺤل ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻷﺠﻨﺒﻴﺔ ﻓﻲ ﻤﻴﺩﺍﻥ ﺍﺴﺘﻐﻼل ﺍﻻﺤﺘﻴﺎﻁﺎﺕ ﺍﻟﺒﺘﺭﻭﻟﻴﺔ ﻭ ﺍﻟﻐﺎﺯﻴﺔ ﻓﻲ ﺒﻼﺩﻨـﺎ 
  :ﻤﺭﺕ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﺭﺤﻠﺔ ﺒﻌﺩﺓ ﻤﺭﺍﺤل ﻫﻲ
  :ﺍﻟﻤﺭﺤﻠﺔ ﺍﻷﻭﻟﻰ -1
، 3691ﺩﻴﺴـﻤﺒﺭ  13ﺍﻟﻤﺅﺭﺥ ﻓـﻲ  36-194ﺴﻲ ﺭﻗﻡ ﺃﻨﺸﺄﺕ ﺸﺭﻜﺔ ﺴﻭﻨﺎﻁﺭﺍﻙ ﺒﻤﺭﺴﻭﻡ ﺭﺌﺎ 
ﻭﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﺍﻟﺫﻱ ﺃﺤﻴﻁﺕ ﺒﻪ ﻫـﺫﻩ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴـﺔ ، ﻜﺎﻨﺕ ﺘﺤﺕ ﻭﺼﺎﻴﺔ ﻭﺯﺍﺭﺓ ﺍﻟﻁﺎﻗﺔ ﻭ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺔ ﺍﻟﺒﺘﺭﻭﻜﻴﻤﺎﻭﻴﺔ
ﻭ ﻟﻜﻥ ﺍﻟﻤﺭﺴﻭﻡ ، ﻜﺎﻥ ﺍﺨﺘﻴﺎﺭﺍ ﻨﺎﺒﻌﺎ ﻤﻥ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ﻓﻲ ﺠﻌل ﺴﻭﻨﺎﻁﺭﺍﻙ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﻤﻤﻴﺯﺓ ﻟﺼﻨﺎﻋﺔ ﺍﻟﻤﺤﺭﻭﻗﺎﺕ
ﻓﻘﺩ ﻜﺎﻨﺕ ﺍﻟﻤﻬﻤﺔ ﺍﻟﺘـﻲ . ﺴﻭﻴﻕ ﺍﻟﺘﻲ ﻜﺎﻨﺕ ﺘﺤﺕ ﺍﻟﺴﻴﻁﺭﺓ ﺍﻷﺠﻨﺒﻴﺔﺍﻟﻤﻨﺸﺊ ﻟﻡ ﻴﻌﻬﺩ ﻟﻬﺎ ﺒﻤﻬﻤﺔ ﺍﻟﻨﻘل ﻭ ﺍﻟﺘ
ﺃﻭﻜﻠﺕ ﻟﻬﺎ ﻫﻲ ﺘﺴﻴﻴﺭ ﺨﻁ ﺃﻨﺎﺒﻴﺏ ﺍﻟﺒﺘﺭﻭل ﻭ ﺍﻟﺫﻱ ﻴﺭﺒﻁ ﺒﻴﻥ ﻤﺭﻜﺯ ﺍﻟﺘﺨﺯﻴﻥ ﻭ ﺤﻭﺽ ﺍﻟﺤﻤﺭﺍﺀ ﻭ ﻤﻴﻨـﺎﺀ 
ﺃﺭﺯﻴﻭ ﻭ ﺍﻟﺫﻱ ﻴﻌﺘﺒﺭ ﺃﻭل ﺇﻨﺠﺎﺯ ﺼﻨﺎﻋﻲ ﺤﻘﻘﺘﻪ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭ ﻭ ﺴﻭﻨﺎﻁﺭﺍﻙ ﻁﺒﻌﺎ ﻭﺃﻭل ﻗﻨﺎﺓ ﻟﻨﻘل ﺍﻟﺒﺘﺭﻭل ﻤﻠﻙ 
  .ﻜﻠﻡ 508ﺤﻭﺍﻟﻲ  ﻴﺼل ﻁﻭﻟﻬﺎ %001ﻟﻬﺎ 
ﻭﺴﻌﺕ ﺼﻼﺤﻴﺎﺘﻬﺎ ﻟﺘﺸﻤل ﻜﺎﻓﺔ ﻨﺸﺎﻁﺎﺕ ﻗﻁﺎﻉ ﺍﻟﻤﺤﺭﻭﻗـﺎﺕ ﺒﻔﻀـل  6691ﻭ ﺍﺒﺘﺩﺀﺍ ﻤﻥ ﺴﻨﺔ 
  :ﻭ ﻓﻲ ﻫﺫﺍ ﺍﻹﻁﺎﺭ ﻜﺎﻨﺕ ﺘﻘﻭﻡ ﺒﻤﺎ ﻴﻠﻲ 6691ﺴﺒﺘﻤﺒﺭ  22ﺍﻟﺼﺎﺩﺭ ﻓﻲ  692-66ﺍﻟﻤﺭﺴﻭﻡ ﺭﻗﻡ 
                                                           




ﺘﻨﻔﻴﺫ ﻜﺎﻓﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺘﻌﻠﻘﺔ ﺒﺎﻟﺘﻨﻘﻴﺏ ﻭ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻲ ﻭ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﻟﺤﻘﻭل ﺍﻟﻤﺤﺭﻭﻗﺎﺕ  -
  ﺍﻟﻤﻭﺍﺩ ﺍﻟﻤﺸﺘﻘﺔ ﻤﻨﻬﺎ ﺇﻟﻰ ﺠﺎﻨﺏ ﺍﺴﺘﻐﻼﻟﻬﺎ؛ﻭ 
 ﻤﻌﺎﻟﺠﺔ ﻭ ﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻤﺤﺭﻭﻗﺎﺕ؛ -
ﺇﻨﺸﺎﺀ ﻭ ﺍﻤﺘﻼﻙ ﻤﻨﺸﺂﺕ ﻭ ﻤﺼﺎﻨﻊ ﺍﻟﻤﻌﺎﻟﺠﺔ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ ﻟﻠﻤﺤﺭﻭﻗﺎﺕ ﻭ ﻻ ﺴـﻴﻤﺎ ﺘﺴـﻭﻴﻕ ﻭ  -
ﺘﺸﺠﻴﻊ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺔ ﺍﻟﺒﺘﺭﻭﻜﻴﻤﺎﻭﻴﺔ ﻭ ﺍﻟﻤﻭﺍﺩ ﺍﻟﻤﺸﺘﻘﺔ، ﺴﻭﺍﺀ ﺩﺍﺨل ﺍﻟﻭﻁﻥ ﺃﻭ ﺨﺎﺭﺠﻪ، ﺁﺨـﺫﻴﻥ 
 .ﺒﻌﺽ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻷﺠﻨﺒﻴﺔﺒﻌﻴﻥ ﺍﻻﻋﺘﺒﺎﺭ ﺍﻻﻟﺘﺯﺍﻤﺎﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﺒﺤﻴﺎﺯﺓ 
  :ﻤﺭﺤﻠﺔ ﺍﻟﺘﺄﻤﻴﻡ: ﺍﻟﻤﺭﺤﻠﺔ ﺍﻟﺜﺎﻨﻴﺔ -2
ﻋﺭﻓﺕ ﺴﻭﻨﺎﻁﺭﺍﻙ ﺘﻁﻭﺭﺍ ﻫﺎﺌﻼ ﻓﻲ ﻜﺎﻓﺔ ﻤﻴﺎﺩﻴﻥ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻘﻁﺎﻉ ﺒﺩﺀﺍ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﻨﻘﻴﺏ ﻋﻥ ﺍﻟﻤﺤﺭﻭﻗـﺎﺕ 
ﺍﻟﺒﺘﺭﻭﻜﻴﻤﺎﻭﻴﺔ ﻭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴـل، ﻏﻴـﺭ ﺃﻥ ، ﺍﻟﻨﻘل ﻭ ﺍﻟﺘﺼﻔﻴﺔ، ﺤﺘﻰ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺘﺴﻭﻴﻘﻬﺎ ﻤﺭﻭﺭﺍ ﺒﺎﻟﺒﺤﺙ ﻭ ﺍﻹﻨﺘﺎﺝ
ﻭ ﻤﻨﺫ ﺫﻟﻙ ﺍﻟﺘﺎﺭﻴﺦ . 1791ﻓﻴﻔﺭﻱ  42ﻡ ﺘﺘﻐﻴﺭ ﺇﻻ ﺒﺘﺄﻤﻴﻡ ﺍﻟﻤﺤﺭﻭﻗﺎﺕ ﻓﻲ ﺃﻫﻤﻴﺔ ﺴﻭﻨﺎﻁﺭﺍﻙ ﻟﻡ ﺘﺘﺄﻜﺩ ﻭ ﻟ
ﻭ ﺴﻭﻨﺎﻁﺭﺍﻙ ﺘﻌﻤل ﻋﻠﻰ ﺘﻌﺯﻴﺯ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻻﺴﺘﺭﺠﺎﻉ ﺍﻟﻜﺎﻤل ﻟﻠﺜﺭﻭﺍﺕ ﺍﻟﺒﺘﺭﻭﻟﻴﺔ ﻭ ﺍﻟﻐﺎﺯﻴﺔ ﻭ ﺍﻟـﺘﺤﻜﻡ ﻓـﻲ 
  .ﺍﻟﺘﻜﻨﻭﻟﻭﺠﻴﺎ ﺍﻟﺨﺎﺼﺔ ﺒﻬﺫﺍ ﺍﻟﻘﻁﺎﻉ، ﻟﺘﺴﺩ ﺍﻟﺤﺎﺠﺎﺕ ﺍﻟﻁﺎﻗﻭﻴﺔ ﺍﻟﻤﺤﻠﻴﺔ
ﺜﻔﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺒﺤﺙ ﻭ ﺍﻟﺘﻨﻘﻴـﺏ ﻭ ﺘﻁـﻭﻴﺭ ﺃﺠﻬـﺯﺓ ﻭ ﺇﻟﻰ ﻴﻭﻤﻨﺎ ﻫﺫﺍ ﻋﺭﻓﺕ ﺴﻭﻨﺎﻁﺭﺍﻙ ﻨﺸﺎﻁﺎﺕ ﻤﻜ
  .ﻭﻭﺴﺎﺌل ﺍﻻﺴﺘﻐﻼل ﻓﻲ ﺍﻹﻨﺘﺎﺝ ﻭ ﺍﻟﻨﻘل ﻭ ﺍﻟﺘﺴﻭﻴﻕ ﻭ ﺒﻨﺎﺀ ﺍﻟﻤﺼﺎﻨﻊ ﻟﺘﻜﺭﻴﺭ ﺍﻟﺨﺎﻡ ﻭ ﺍﻟﺘﻤﻴﻴﻊ ﻭ ﺍﻟﻤﻌﺎﻟﺠﺔ
ﻋﻠﻰ ﺍﻷﻗل ﻤﻥ ﻓﻭﺍﺌﺩ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻷﺠﻨﺒﻴـﺔ ﻤـﻥ  %15ﺒﻌﺩ ﺍﻟﺘﺄﻤﻴﻤﺎﺕ ﺃﺼﺒﺤﺕ ﺘﻤﻠﻙ ﻭ ﺘﺘﻠﻘﻰ   
ﻘﻴﺎﻡ ﺒﻤﻬﻤﺘﻬﺎ ﻓﻲ ﺍﻟﺭﻓﻊ ﻤﻥ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻤﺤﺭﻭﻗﺎﺕ ﺍﻟﻭﻁﻨﻴـﺔ ﺍﻟﺒﺘﺭﻭل ﻭ ﺍﻟﻐﺎﺯ، ﻭ ﺒﺎﻟﺘﺎﻟﻲ ﺃﺼﺒﺤﺕ ﻗﺎﺩﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﻟ
  .ﺇﻟﻰ ﺃﻜﺒﺭ ﺩﺭﺠﺔ ﻤﻤﻜﻨﺔ
  1:ﺃﻫﺩﺍﻑ ﺴﻭﻨﺎﻁﺭﺍﻙ* 
ﻓﻲ   8991ﻓﻴﻔﺭﻱ  11ﺍﻟﻤﺅﺭﺥ ﻓﻲ   84 -89: ﺘﻬﺩﻑ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺤﺴﺏ ﺍﻟﻤﺭﺴﻭﻡ ﺍﻟﺭﺌﺎﺴﻲ ﺭﻗﻡ
  :ﺍﻟﻤﺎﺩﺓ ﺍﻟﺴﺎﺒﻌﺔ ﺴﻭﺍﺀ ﻓﻲ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭ ﺃﻭ ﺨﺎﺭﺠﻬﺎ ﺇﻟﻰ
 ؛ﺍﻟﺘﻨﻘﻴﺏ ﻋﻥ ﺍﻟﻤﺤﺭﻭﻗﺎﺕ ﻭﺍﻟﺒﺤﺙ ﻋﻨﻬﺎ ﻭﺍﺴﺘﻐﻼﻟﻬﺎ 
 ﺤﺭﻭﻗﺎﺕ ﻭﺘﺨﺯﻴﻨﻬﺎ، ﺸﺤﻨﻬﺎ ﻭﺘﺴﻴﻴﺭﻫﺎ؛ﺭ ﺸﺒﻜﺎﺕ ﻨﻘل ﺍﻟﻤﺘﻁﻭﻴ 
 ﻤﻌﺎﻟﺠﺔ ﻭﺘﻘﻭﻴﻡ ﺍﻟﻤﺤﺭﻭﻗﺎﺕ ﺍﻟﻐﺎﺯﻴﺔ؛ﺘﻤﻴﻴﻊ ﺍﻟﻐﺎﺯ ﺍﻟﻁﺒﻴﻌﻲ ﻭ 
 ﺘﺤﻭﻴل ﺍﻟﻤﺤﺭﻭﻗﺎﺕ ﻭﺘﻜﺭﻴﺭﻫﺎ؛ 
 ؛.ﺘﺴﻭﻴﻕ ﺍﻟﻤﺤﺭﻭﻗﺎﺕ 
  ﺇﻨﻤﺎﺀ ﻤﺨﺘﻠﻑ ﺃﺸﻜﺎل ﺍﻷﻋﻤﺎل ﺍﻟﻤﺸﺘﺭﻜﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭ ، ﺃﻭ ﺨﺎﺭﺠﻬﺎ ﻤـﻊ ﺸﺭﻜﺔ ﺠﺯﺍﺌﺭﻴﺔ  
  ؛ﺃﻭ ﺃﺠﻨﺒﻴﺔ
ﺍﻻﺸﺘﺭﺍﻙ ﻓﻲ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﻋﻠﻰ ﻜـل ﺍﻟﻘﻴﻡ ﺍﻟﻤﻨﻘـﻭﻟﺔ ﻓﻲ  ﺤﻴﺎﺯﺓ ﻋﻠﻰ ﺤﻘﻴﺒﺔ ﺃﺴﻬﻡ،ﺍﻟ 
 ﻓﻲ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭ؛ ﺸﺭﻜﺔ ﻤﻭﺠﻭﺩﺓ ﺃﻭ ﺴﻴﺘﻡ ﺇﻨﺸﺎﺅﻫﺎ ﻓﻲ ﺍﻟﺨﺎﺭﺝ ﺃﻭ
                                                           




 ﻗﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﻤﺩﻴﻥ ﺍﻟﻤﺘﻭﺴﻁ ﻭﺍﻟﺒﻌﻴﺩ؛ﺘﻤﻭﻴﻥ ﺍﻟﺒﻼﺩ ﺒﺎﻟﻤﺤﺭﻭ 
 ﺍﻷﺨﺭﻯ ﻟﻠﻁﺎﻗﺔ ﻭﺘﺭﻗﻴﺘﻬﺎ ﻭﺘﻘﻭﻴﻤﻬﺎ؛ﺩﺭﺍﺴﺔ ﻜل ﺍﻟﻤﺼﺎﺩﺭ  
ل ﻋﻤل ﻴﻤﻜﻥ ﺃﻥ ﻴﺘﺭﺘﺏ ﻤﻨﻪ ﺘﻁﻭﻴﺭ ﻜل ﻨﺸﺎﻁ ﻟﻪ ﻋﻼﻗﺔ ﻤﺒﺎﺸﺭﺓ ﺒﺼﻨﺎﻋﺔ ﺍﻟﻤﺤﺭﻭﻗﺎﺕ ﻭﻜ 
 .ﻓﺎﺌﺩﺓ ﻟﺴﻭﻨﺎﻁﺭﺍﻙ
  1:ﺘﻁﻭﺭ ﻨﺸﺎﻁﺎﺕ ﺸﺭﻜﺔ ﺴﻭﻨﺎﻁﺭﺍﻙ: ﺍﻟﻤﻁﻠﺏ ﺍﻟﺜﺎﻨﻲ
ﺸﻬﺩﺕ ﺸﺭﻜﺔ ﺴﻭﻨﺎﻁﺭﺍﻙ ﻤﻨﺫ ﺇﻨﺸﺎﺌﻬﺎ ﺘﻁﻭﺭﺍﺕ ﻫﺎﻤﺔ، ﻭ ﻫﺫﺍ ﻨﺴﺒﺔ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺤﻴﺯ ﺍﻟﻤﻌﺘﺒـﺭ ﺍﻟـﺫﻱ 
ﻴﺤﺘﻠﻪ ﻗﻁﺎﻉ ﺍﻟﻤﺤﺭﻭﻗﺎﺕ ﻓﻲ ﻤﺨﺘﻠﻑ ﻤﺨﻁﻁﺎﺕ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﻤﺤﻠﻴﺔ ﺒﺎﻟﻨﻅﺭ ﺇﻟﻰ ﻜﻭﻥ ﺍﻟﻘﻁـﺎﻉ ﻴﻠﻌـﺏ ﺩﻭﺭﺍ 
  .ﺎ ﻓﻲ ﺘﻁﻭﻴﺭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻭﻁﻨﻲﺍﺴﺘﺭﺍﺘﻴﺠﻴ
ﻓﺒﻌﺩ ﺍﻻﻨﺘﺼﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻜﺒﺭﻯ ﺍﻟﺘﻲ ﺤﻘﻘﺘﻬﺎ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺨﻼل ﻤﺭﺤﻠﺔ ﺍﻟﺘﺴﻴﻴﺭ ﺍﻟﺫﺍﺘﻲ ﻭ ﺇﻨﺠﺎﺯ ﺃﻭل ﺃﻨﺒﻭﺏ 
ﻴﺭﺒﻁ ﺒﻴﻥ ﺤﻭﺽ ﺍﻟﺤﻤﺭﺍﺀ ﻭ ﺃﺭﺯﻴﻭ، ﺸﻬﺩﺕ ﺴﻭﻨﺎﻁﺭﺍﻙ ﻋﺼﺭﻫﺎ ﺍﻟﺫﻫﺒﻲ ﺒﻌﺩ ﺘﺄﻤﻴﻡ ﺍﻟﻤﺤﺭﻭﻗﺎﺕ ﻭ ﺇﺒﻌﺎﺩ 
ﺍﻟﻤﺠﺎل ﺒﻌـﺩ ﺍﺤﺘﻜﺎﺭﻫـﺎ ( ﺍﻟﺘﺨﻁﻴﻁ)ﺫﺍﻙﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻷﺠﻨﺒﻴﺔ، ﺤﻴﺙ ﻓﺴﺢ ﻟﻬﺎ ﺍﻟﻨﻤﻁ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻭ ﺍﻟﻤﻨﺘﺞ ﺁﻨ
  .ﻟﻠﺼﻨﺎﻋﺔ ﺍﻟﺒﺘﺭﻭﻟﻴﺔ ﻭ ﺍﻟﻐﺎﺯﻴﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭ
ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺩﺝ ﻟﺒﻨﺎﺀ ﺃﻨﺒﻭﺏ ﺍﻟﺘﺠﻬﻴﺯﺍﺕ  4.3( ﻡ 0791 -ﻡ 6691)ﻓﺨﺼﺹ ﻟﻬﺎ ﺍﻟﻤﺨﻁﻁ ﺍﻟﺘﻤﻬﻴﺩﻱ  
  ﺍﻟﻤﺭﺘﺒﻁﺔ ﺒﺎﻟﺘﺼﺩﻴﺭ؛
ﻭ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺼﺎﺩﻑ ﺍﻟﻤﺨﻁﻁ ﺍﻟﺭﺒﺎﻋﻲ ﺍﻷﻭل ﻭ ﺒﻨﺎﺀﺍ ( ﻡ 3791 -ﻡ 0791)ﺃﻤﺎ ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ ﺍﻟﻤﻤﺘﺩﺓ ﻤﺎ ﺒﻴﻥ
ﻰ ﺜﻼﺙ ﺨﻁﻭﻁ ﻟﻭﺭﺸﺔ ﺍﻟﺘﻤﻴﻴﻊ ﺍﻟﻐﺎﺯﻱ ﻓﻲ ﺴﻜﻴﻜﺩﺓ ﺘﻡ ﺇﻨﺸﺎﺀ ﺃﻭل ﻤﺭﻜﺏ ﻟﻠﺘﻤﻴﻴـﻊ ﻭ ﺍﻟﺘﺼـﻔﻴﺔ ﻓـﻲ ﻋﻠ
ﻜﻤﺎ ﺍﻜﺘﺸﻔﺕ ﺸﺭﻜﺔ ﺴﻭﻨﺎﻁﺭﺍﻙ ﺤﻘﻭل ﺒﺘﺭﻭﻟﻴﺔ ﺠﺩﻴﺩﺓ ﻭ ﺨﺼﺼﺕ ﻓﻲ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﺭﺤﻠﺔ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ، ﺃﺭﺯﻴﻭ
  ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺩﺝ؛ 5.1ﺘﻘﺎﺭﺏ 
ﻠﺔ ﺠـﺩ ﻫﺎﻤـﺔ ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﺴﻭﻨﺎﻁﺭﺍﻙ ﻤﺭﺤ( ﻡ 7791 -ﻡ 4791)ﻭ ﺘﻌﺘﺒﺭ ﺍﻟﻤﺭﺤﻠﺔ ﺍﻟﻤﻤﺘﺩﺓ ﻤﺎ ﺒﻴﻥ
ﺒﺎﻟﻨﻅﺭ ﺇﻟﻰ ﺍﻹﻨﺠﺎﺯﺍﺕ ﺍﻟﻀﺨﻤﺔ ﺍﻟﻤﺤﻘﻘﺔ ﻭ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻌﺘﺒﺭ ﻤﻔﺨﺭﺓ ﻟﻠﺼﻨﺎﻋﺔ ﺍﻟﺒﺘﺭﻭﻟﻴـﺔ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭﻴـﺔ، ﺤﻴـﺙ 
ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺩﺝ ﻻﺴﺘﻐﻼل ﺤﺎﺴﻲ ﺍﻟﺭﻤل، ﻭ ﺒﻨﺎﺀ ﻤﺭﻜﺒﺎﺕ ﺘﻤﻴﻴﻊ ﺍﻟﻐﺎﺯ ﻭ ﺍﻟﺒﺩﺀ ﻓـﻲ  26ﺨﺼﺹ ﻤﻥ ﺃﺠل ﺫﻟﻙ 
  .ﻤﺸﺎﺭﻴﻊ ﺼﻨﺎﻋﻴﺔ ﻟﻠﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﺒﺘﺭﻭﻜﻴﻤﺎﻭﻱ
ﻤﻥ ﺤﻴﺎﺓ ﺴﻭﻨﺎﻁﺭﺍﻙ ﻜﺎﻨـﺕ ﻜﻤﺭﺤﻠـﺔ ﻹﺘﻤـﺎﻡ ( ﻡ 4891 -ﻡ 0891)ﺃﻤﺎ ﺍﻟﻤﺭﺤﻠﺔ ﺍﻟﻤﻤﺘﺩﺓ ﻤﻥ
ﺍﻟﺒﺭﺍﻤﺞ ﺍﻟﺠﺎﺭﻴﺔ ﻤﺜل ﺘﻁﻭﻴﺭ ﺤﻘﻭل ﺍﻟﻐﺎﺯ، ﺘﺠﻬﻴﺯ ﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻻﺴﺘﻐﻼل ﻭ ﺍﻟﺨﺩﻤﺎﺕ ﺍﻟﺒﺘﺭﻭﻟﻴﺔ ﻭ ﺍﻟﺒﺭﺍﻤﺞ 
  .ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺩﺝ 41ﺍﻟﺠﻴﺩﺓ ﻤﻥ ﺍﻟﺒﺘﺭﻭﻜﻴﻤﻴﺎﺀ ﺍﻟﻠﺘﺎﻥ ﻴﺘﻠﻘﻴﺎﻥ ﻭﺤﺩﻫﻤﺎ 
ﻀـﺭﻭﺭﻱ  ﻭ ﻜﺒﺎﻗﻲ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭﻴﺔ، ﺸﻬﺩﺕ ﺴﻭﻨﺎﻁﺭﺍﻙ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺍﻟﻬﻴﻜﻠـﺔ ﻜـﺈﺠﺭﺍﺀ 
ﻟﻼﺴﺘﻤﺭﺍﺭ ﻓﻲ ﺍﻟﻨﻤﻭ ﻭ ﺩﻋﻡ ﺇﺴﺘﺭﺍﺘﻴﺠﻴﺔ ﺍﻟﺘﻁﻭﺭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻭ ﺍﻻﺠﺘﻤﺎﻋﻲ، ﻭ ﻗﺩ ﺘﻤﺕ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴـﺔ ﺒﺈﻨﺸـﺎﺀ 
  :ﻋﺩﺓ ﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﻤﺨﺘﺼﺔ ﺒﻤﺴﺎﻋﺩﺓ ﺴﻭﻨﺎﻁﺭﺍﻙ ﻓﻲ ﻨﺸﺎﻁﻬﺎ ﻭ ﻤﻥ ﺒﻴﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﻨﺫﻜﺭ ﻤﺎ ﻴﻠﻲ
  
                                                           




، (ﻤﺼـﻨﻊ ﺒﻴﺘﺭﻭﻜﻴﻤﻴـﺎﻭﻱ ) PINE، (ﺍﻟﺘﺼﻔﻴﺔ ﻭ ﺍﻟﺘﻭﺯﻴـﻊ )ﻨﻔﻁﺎل: ﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺇﻨﺘﺎﺠﻴﺔ 
  ؛(ﻤﺼﻨﻊ ﺍﻷﺴﻤﺩﺓ) LADIMSA،(ﺍﻟﺒﻼﺴﺘﻴﻙ ﻭ ﺍﻟﻤﻁﺎﻁ ﻤﺼﻨﻊ) CPNE
 BCGNE، (ﺍﻷﻋﻤﺎل ﺍﻟﺒﺘﺭﻭﻟﻴـﺔ ﺍﻟﻜﺒـﺭﻯ ) RTGNE: ﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﻭ ﺍﻹﻨﺠﺎﺯ 
  ؛(ﺍﻟﻘﻨﻭﺍﺕ) CANE،(ﻫﻨﺩﺴﺔ ﻤﺩﻨﻴﺔ ﻭ ﻋﻤﺎﺭﺍﺕ)
ﺍﻟﺤﻔـﺭ ﻭ ) PTNE & ROFANE،(ﺍﻟﺠﻴﻭﻓﻴﺯﻴﺎﺀ) OEGANE:ﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﻤﺼﻠﺤﻴﺔ 
 DYHREC،(ﻭﻟﻴـﺔ ﻟﻬﻨﺩﺴـﺔ ﺍﻟﺒﺘﺭ ) PENE،(ﻤﺼﺎﻟﺢ ﻓﻲ ﺍﻵﺒـﺎﺭ ) PCNE،(ﺍﻟﺘﻨﻘﻴﺏ
  ؛(ﻤﺭﻜﺯ ﺃﺒﺤﺎﺙ ﺍﻟﻤﺤﺭﻭﻗﺎﺕ)
ﺃﺭﺯﻴﻭ، ﺴﻜﻴﻜﺩﺓ، ﺤﺎﺴﻲ :ﻭ ﻴﻘﻊ ﻜل ﻤﻨﻬﺎ ﻓﻲ : ﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﺘﺴﻴﻴﺭ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﻨﺎﻁﻕ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ 
  .ﺍﻟﺭﻤل، ﺤﺎﺴﻲ ﻤﺴﻌﻭﺩ
  .ﻭ ﺘﺤﺘﻔﻅ ﺴﻭﻨﺎﻁﺭﺍﻙ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺼﻌﻴﺩ ﺍﻟﺩﺍﺨﻠﻲ ﺒﻤﻬﻤﺘﻬﺎ ﻓﻲ ﺍﻟﺒﺤﺙ ﻭ ﺇﻨﺘﺎﺝ ﺍﻟﻤﺤﺭﻭﻗﺎﺕ ﻭ ﺍﻟﺘﻤﻴﻴﻊ
ﺒﺎﻵﺜﺎﺭ ﺍﻹﻴﺠﺎﺒﻴﺔ، ﺤﻴﺙ ﺃﺘﻴﺤﺕ ﻟﻬﺎ ﺍﻟﻔﺭﺼـﺔ ﺃﻤﺎ ﻤﺭﺤﻠﺔ ﻤﺎ ﺒﻌﺩ ﺍﺴﺘﻘﻼل ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﻓﻘﺩ ﺘﻤﻴﺯﺕ 
ﺒﺄﻥ ﺘﺴﺘﻔﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺸﺭﺍﻜﺔ ﻤﻊ ﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺃﺠﻨﺒﻴﺔ ﺨﺎﺼﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﺠﺎﻨـﺏ ﺍﻟﻤـﺎﻟﻲ ﻭ ﺍﻟﺘﻜﻨﻭﻟـﻭﺠﻲ ﻭ ﺘﺠﺯﺌـﺔ 
ﻟﻼﺴﺘﻐﻼل ﺍﻟﻤﺸﺘﺭﻙ ﻭ ﺍﻟﺫﻱ '' ﺃﺭﻜﻭ '' ﻤﻊ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺍﻷﻤﺭﻴﻜﻴﺔ 4891ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ، ﻜﺎﻻﺘﻔﺎﻕ ﺍﻟﺫﻱ ﺃﺒﺭﻤﺘﻪ ﺴﻨﺔ 
ﻤﻠﻴـﻭﻥ ﺩﻭﻻﺭ  003ﻤﻥ ﺍﻹﻨﺘﺎﺝ ﺒﻤﺘﻭﺴﻁ ﻴﻘـﺩﺭ ﺒـ  ـﻴﻌﻁﻲ ﻟﻬﺫﻩ ﺍﻷﺨﻴﺭﺓ ﺼﻼﺤﻴﺔ ﺍﻟﺤﺼﻭل ﻋﻠﻰ ﺠﺯﺀ 
  .ﺍﺒﺘﺩﺀﺍ ﻤﻥ ﺘﻁﺒﻴﻕ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻌﻘﺩ
  1:ﺍﻟﻬﻴﻜل ﺍﻟﺘﻨﻅﻴﻤﻲ ﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺴﻭﻨﺎﻁﺭﺍﻙ: ﺍﻟﻤﻁﻠﺏ ﺍﻟﺜﺎﻟﺙ
  :ﺍﻟﻬﻴﻜل ﺍﻟﺘﻨﻅﻴﻤﻲ ﻟﻤﺠﻤﻊ ﺴﻭﻨﺎﻁﺭﺍﻙ -1
ﺤﻭﻟﺕ ﺴﻭﻨﺎﻁﺭﺍﻙ ﺇﻟﻰ ﻤﺅﺴﺴﺔ  8991/20/11ﺍﻟﻤﺅﺭﺥ ﻓﻲ  84/89ﺒﻌﺩ ﺍﻟﻤﺭﺴﻭﻡ ﺍﻟﺭﺌﺎﺴﻲ ﺭﻗﻡ 
ﻫﻴﺎﻜـل  5:ﻫﻴﻜـل ﻤﻨﻬـﺎ  21ﺩﺓ ﻟﻠﻤﺅﺴﺴﺔ ﺘﺤﺘﻭﻱ ﻋﻠﻰ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﻋﺎﻤﺔ ﻭ ﺒﺎﻷﺴﻬﻡ ﻭ ﻗﺭﺭ ﺘﺸﻜﻴل ﻫﻴﻜﻠﺔ ﺠﺩﻴ
  .ﻫﻴﺎﻜل ﻭﻅﻴﻔﻴﺔ ﻜﻠﻬﺎ ﺘﺤﺕ ﺇﺸﺭﺍﻑ ﻨﺎﺌﺏ ﺭﺌﻴﺱ ﺍﻟﻤﺩﻴﺭ ﺍﻟﻌﺎﻡ 7ﻋﻤﻠﻴﺔ ﻭ
  :ﻭ ﺘﺘﻜﻭﻥ ﻤﻥ ﻤﺼﺎﻟﺢ ﻤﺭﺘﺒﻁﺔ ﻤﺒﺎﺸﺭﺓ ﻤﻊ ﺍﻟﺭﺌﻴﺱ ﺍﻟﻤﺩﻴﺭ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻭ ﻫﻲ: ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ -1-1
  ﺍﻟﺩﺍﺨﻠﻲ؛ ﻗﺴﻡ ﺍﻷﻤﻥ، ﻟﺠﻨﺔ ﺍﻟﻔﺤﺹ ﻭ ﺍﻟﺘﻭﺠﻴﻪ، ﺃﻤﻴﻥ ﻋﺎﻡ، ﺍﻟﻠﺠﻨﺔ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺫﻴﺔ
  :ﺘﺘﻜﻭﻥ ﻤﻥ: ﺍﻟﻬﻴﺎﻜل ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ -2-1
  :TNOMAﻤﺩﻴﺭﻴﺔ ﺍﻹﻨﺘﺎﺝ ﻭ ﺍﻻﺴﺘﻐﻼل -ﺃ
ﻤﻜﻠﻔﺔ ﺒﺎﻟﻌﻤل ﻋﻠﻰ ﺘﻁﺒﻴﻕ ﺴﻴﺎﺴﺔ ﻭ ﺇﺴﺘﺭﺍﺘﻴﺠﻴﺔ ، ﻭ ﻫﻲ ﺘﺤﺕ ﺇﺸﺭﺍﻑ ﻨﺎﺌﺏ ﺍﻟﺭﺌﻴﺱ ﺍﻟﻤﺩﻴﺭ ﺍﻟﻌﺎﻡ
  :ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻭ ﺍﺴﺘﻐﻼل ﺍﻟﺒﺘﺭﻭل ﻭ ﺍﻟﻐﺎﺯ ﻭ ﺘﺘﻠﺨﺹ ﻤﻬﺎﻤﻬﺎ ﻓﻴﻤﺎ ﻴﻠﻲ
ﺍﻟﺒﺤﺙ ﻭ ﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﻤﺤﺭﻭﻗﺎﺕ ﻭ ﺘﻁﻭﻴﺭ ﺘﻜﻨﻭﻟﻭﺠﻴـﺎﺕ ، ﺕﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺎ، ﻤﺭﺍﻗﺒﺔ ﺍﻟﻤﻌﻁﻴﺎﺕ، ﺍﻻﻜﺘﺸﺎﻑ -
  ﺠﺩﻴﺩﺓ، ﺘﻁﻭﻴﺭ ﺍﻟﻬﻨﺩﺴﺔ ﺍﻟﺒﺘﺭﻭﻟﻴﺔ، ﺍﻹﻨﺘﺎﺝ ﻭ ﺍﻟﺘﻨﻘﻴﺏ، ﺍﻟﻬﻨﺩﺴﺔ ﻭ ﺍﻟﺒﻨﺎﺀ ﻭ ﺍﻟﺠﻤﻌﻴﺎﺕ؛
  
                                                           




  :CRTﻤﺩﻴﺭﻴﺔ ﺍﻟﻨﻘل ﻋﺒﺭ ﺍﻷﻨﺎﺒﻴﺏ -ﺏ
ﻭ ﻫﻲ ﺘﺤﺕ ﺇﺸﺭﺍﻑ ﻨﺎﺌﺏ ﺍﻟﺭﺌﻴﺱ ﺍﻟﻤﺩﻴﺭ ﺍﻟﻌﺎﻡ، ﻤﻜﻠﻔﺔ ﺒﺎﻟﻌﻤل ﻋﻠﻰ ﺘﻁﺒﻴﻕ ﺴﻴﺎﺴﺔ ﻭ ﺇﺴﺘﺭﺍﺘﻴﺠﻴﺔ 
  :ﺕ ﻭ ﺘﺘﻤﺜل ﻤﻬﺎﻤﻬﺎ ﻓﻴﻤﺎ ﻴﻠﻲﻨﻘل ﺍﻟﻤﺤﺭﻭﻗﺎ
ﺍﺴﺘﻐﻼل ﻤﻨﺸﺂﺕ ﻨﻘل ﺍﻟﻤﺤﺭﻭﻗﺎﺕ ﻭ ﺍﻟﻤﺭﻜﺒﺎﺕ ﺍﻟﻤﻴﻨﺎﺌﻴـﺔ، ﺼـﻴﺎﻨﺔ ﺍﻟﻤﺭﻜﺒـﺎﺕ ﻭ ﺍﻟﻘﻨـﻭﺍﺕ،  -
  ﺍﻟﺩﺭﺍﺴﺎﺕ ﻭ ﺍﻟﺘﻁﻭﻴﺭ؛
  :LAVAﻤﺩﻴﺭﻴﺔ ﺍﻟﺘﻤﻴﻴﻊ ﻭ ﺍﻟﺘﻜﺭﻴﺭ -ﺝ
ﻭ ﻫﻲ ﺘﺤﺕ ﺇﺸﺭﺍﻑ ﻨﺎﺌﺏ ﺍﻟﺭﺌﻴﺱ ﺍﻟﻤﺩﻴﺭ ﺍﻟﻌﺎﻡ، ﻤﻜﻠﻔﺔ ﺒﺎﻟﻌﻤل ﻋﻠﻰ ﺘﻁﺒﻴﻕ ﺴﻴﺎﺴﺔ ﻭ ﺇﺴﺘﺭﺍﺘﻴﺠﻴﺔ 
  :ل ﺍﻟﺒﺘﺭﻭل ﻭ ﺍﻟﻐﺎﺯ ﻭ ﺘﺘﻠﺨﺹ ﻤﻬﺎﻤﻬﺎ ﻓﻴﻤﺎ ﻴﻠﻲﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻭ ﺍﺴﺘﻐﻼ
، ﺘﻜﺭﻴﺭ ﺍﻟﺒﺘـﺭﻭل، ﺍﻟﺩﺭﺍﺴـﺎﺕ ﻭ ﺘﻨﻤﻴـﺔ LPGﺘﻤﻴﻴﻊ ﺍﻟﻐﺎﺯ ﺍﻟﻁﺒﻴﻌﻲ، ﺘﻔﺭﻴﻕ ﺍﻟﻐﺎﺯ ﺍﻟﺒﺘﺭﻭﻟﻲ -
  ﺍﻟﺘﻜﻨﻭﻟﻭﺠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺠﺩﻴﺩﺓ؛
  : MOCﻤﺩﻴﺭﻴﺔ ﺍﻟﺘﺴﻭﻴﻕ -ﺩ
ﻭ ﻫﻲ ﺘﺤﺕ ﺇﺸﺭﺍﻑ ﻨﺎﺌﺏ ﺍﻟﺭﺌﻴﺱ ﺍﻟﻤﺩﻴﺭ ﺍﻟﻌﺎﻡ، ﻤﻜﻠﻔﺔ ﺒﺎﻟﻌﻤل ﻋﻠﻰ ﺘﻁﺒﻴﻕ ﺴﻴﺎﺴﺔ ﻭ ﺇﺴﺘﺭﺍﺘﻴﺠﻴﺔ 
  :ﻭﻴﻕ ﺍﻟﺩﺍﺨﻠﻲ ﻭ ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻲ ﻟﻠﻤﺤﺭﻭﻗﺎﺕ ﻭ ﺘﻬﺘﻡ ﺒـﺍﻟﺘﺴ
ﻭ ﺍﻟﻐـﺎﺯ  LPGﺍﻟﺘﺴﻭﻴﻕ ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻲ ﻟﻠﺒﺘﺭﻭل ﺍﻟﺨﺎﻡ، ﺍﻟﻤﻨﺘﻭﺠﺎﺕ ﺍﻟﻤﺼﻔﺎﺓ، ﺘﻤﻴﻴﻊ ﺍﻟﻐﺎﺯ ﺍﻟﺒﺘﺭﻭﻟﻲ -
، ﺍﻟﺘﺴﻭﻴﻕ ﺍﻟﺩﺍﺨﻠﻲ ﻟﻠﻤﻨﺘﻭﺠﺎﺕ ﺍﻟﻤﻜﺭﺭﺓ ﻭ ﺍﻟﻐﺎﺯ ﺍﻟﻁﺒﻴﻌﻲ ﻭ ﻤﻨﺘﻭﺠـﺎﺕ ﺒﺘﺭﻭﻜﻴﻤﺎﻭﻴـﺔ ﻭ ZAGﺍﻟﻁﺒﻴﻌﻲ
  ﺤﺭﻱ ﻟﻠﻤﺤﺭﻭﻗﺎﺕ؛ﻤﻨﺘﻭﺠﺎﺕ ﺃﺨﺭﻯ ﻤﺜل ﺍﻟﻐﺎﺯ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻲ، ﺍﻟﺘﺴﻭﻴﻕ ﺍﻟﺒ
  :ﻭ ﺘﻬﺘﻡ ﺒـ: CHISﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺍﻟﻘﺎﺒﻀﺔ ﺍﻟﺩﻭﻟﻴﺔ -ﻫـ
ﻤﺘﺎﺒﻌﺔ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁﺎﺕ ﺍﻟﺘﻌﺎﻭﻨﻴﺔ ﺍﻟﺩﻭﻟﻴﺔ، ﺘﻨﺴﻴﻕ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁﺎﺕ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﻓﻲ ﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺩﻭﻟﻴﺎ، ﺘﺴﻴﻴﺭ  -
ﺍﻟﻤﺤﺎﻓﻅ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭ ﺍﻟﻤﺴﺎﻫﻤﺎﺕ ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻴﺔ، ﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁﺎﺕ ﺍﻟﺩﻭﻟﻴﺔ، ﺘﺠﻬﻴـﺯ ﻭ ﺘﻁﺒﻴـﻕ ﺴﻴﺎﺴـﺎﺕ ﻭ 
  .ﺍﻟﺘﺼﺭﻑ ﻓﻲ ﺍﻟﺨﺒﺭﺓ ﺍﻟﻤﻬﻨﻴﺔ ﻭ ﻤﺴﺎﻨﺩﺓ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁﺎﺕ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﺇﺴﺘﺭﺍﺘﻴﺠﻴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺠﻤﻭﻋﺔ،
  :ﺍﻟﻬﻴﺎﻜل ﺍﻟﻭﻅﻴﻔﻴﺔ -3-1
  :ﻋﻠﻰ ﺃﺭﺒﻊ ﻤﺩﻴﺭﻴﺎﺕ ﻟﺘﻨﺴﻴﻕ ﺍﻟﻤﺠﻤﻭﻋﺔ ﻭ ﺜﻼﺙ ﻤﺩﻴﺭﻴﺎﺕ ﻤﺭﻜﺯﻴﺔ ﻭ ﺘﺘﻜﻭﻥ
  :CHR -ﻤﻭﺍﺭﺩ ﺒﺸﺭﻴﺔ ﻭ ﺍﺘﺼﺎل -ﻤﺩﻴﺭﻴﺔ ﺘﻨﺴﻴﻕ ﺍﻟﻤﺠﻤﻭﻋﺔ -ﺃ
ﺍﻟﺒﺸـﺭﻴﺔ ﻭ  ﻭ ﻫﻲ ﺘﺤﺕ ﺇﺸﺭﺍﻑ ﻤﺩﻴﺭ ﻋﺎﻡ ﻤﺴﺎﻋﺩ ﻤﻜﻠﻑ ﺒﺘﻁﺒﻴﻕ ﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﻓﻲ ﻤﺠﺎل ﺍﻟﻤـﻭﺍﺭﺩ 
  :ﻤﺭﺍﻗﺒﺔ ﺘﻁﺒﻴﻘﻬﺎ ﻭ ﺘﻬﺘﻡ ﺒـ
ﺍﻟﻤﻭﺍﺭﺩ ﺍﻟﺒﺸﺭﻴﺔ، ﺍﻟﺘﻜﻭﻴﻥ ﻭ ﺍﻟﺘﺤﺴﻴﻥ، ﺍﺘﺼﺎل ﺍﻟﻤﻭﺍﺭﺩ ﺍﻟﺒﺸﺭﻴﺔ، ﺍﻟﺘﺴﻴﻴﺭ ﺍﻹﺩﺍﺭﻱ ﻟﻠﻤﺴﺘﺨﺩﻤﻴﻥ، 
  ﻤﺴﺎﻨﺩﺓ ﺍﻟﻤﺸﺎﺭﻴﻊ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ، ﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﺍﻟﻤﺠﻤﻭﻋﺔ؛
  :EPS -ﺇﺴﺘﺭﺍﺘﻴﺠﻴﺔ ﺍﻟﺘﺨﻁﻴﻁ ﺍﻟﻤﺴﺘﻘﺒﻠﻲ -ﻤﺩﻴﺭﻴﺔ ﺘﻨﺴﻴﻕ ﺍﻟﻤﺠﻤﻭﻋﺔ -ﺏ
ﻜﻠﻑ ﺒﺘﻁﺒﻴﻕ ﺇﺴﺘﺭﺍﺘﻴﺠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﻤـﺩﻯ ﺍﻟﻤﺘﻭﺴـﻁ ﻭ ﻭ ﻫﻲ ﺘﺤﺕ ﺇﺸﺭﺍﻑ ﻤﺩﻴﺭ ﺘﻨﻔﻴﺫﻱ ﻤ
  :ﺍﻟﻁﻭﻴل ﻭ ﺘﻁﻭﺭ ﻋﻤﻠﻬﺎ ﻭ ﺘﺘﻠﺨﺹ ﻤﻬﺎﻤﻬﺎ ﻓﻲ
  
 
ﺍﻟﺘﺨﻁﻴﻁ ﺍﻟﻤﺴﺘﻘﺒﻠﻲ، ﺍﻟﺩﺭﺍﺴﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ، ﻤﻌﺎﻟﺠﺔ ﺍﻹﻋﻼﻡ ﺍﻵﻟﻲ ﻭ ﺘﻜﻨﻭﻟﻭﺠﻴﺎﺕ ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤـﺎﺕ، 
  ﺩﺭﺍﺴﺔ ﺍﻟﻤﺴﺘﻨﺩﺍﺕ، ﺘﻘﺩﻴﺭ ﺍﻟﻤﺸﺎﺭﻴﻊ ﺍﻟﺘﺎﻤﺔ ﻭ ﺍﻷﻋﻤﺎل ﺍﻟﻜﺎﻤﻠﺔ، ﻤﺴﺎﻨﺩﺓ ﻤﺸﺎﺭﻴﻊ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ؛
  :NIFﻤﺩﻴﺭﻴﺔ ﺘﻨﺴﻴﻕ ﺍﻟﻤﺠﻤﻭﻋﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ -ﺝ
ﻭ ﻫﻲ ﺘﺤﺕ ﺇﺸﺭﺍﻑ ﻤﺩﻴﺭ ﺘﻨﻔﻴﺫﻱ ﻤﻜﻠﻑ ﺒﺘﻁﺒﻴﻕ ﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﻭ ﺇﺴﺘﺭﺍﺘﻴﺠﻴﺎﺕ ﻓﻲ ﻤﺠﺎل ﺍﻟﺘﻤﻭﻴـل ﻭ 
  :ﺘﻨﺴﻴﻕ ﺇﺠﺭﺍﺀﺍﺕ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻭ ﺍﻟﻤﺤﺎﺴﺒﺔ ﻭ ﺘﻬﺘﻡ ﺒـ
ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻭ ﺍﻟﻬﻨﺩﺴﺔ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴﻠﻴﺔ، ﺍﻟﺠﺒﺎﻴﺔ ﻭ ﺍﻟﺨﺯﻴﻨﺔ، ﺍﻟﻤﻴﺯﺍﻨﻴـﺔ، ﻤﻴﺯﺍﻨﻴـﺔ ﺍﻟﻨﺸـﺎﻁ ﺍﻻﺠﺘﻤـﺎﻋﻲ 
ﺍﻨﻴﺔ ﺍﻟﻤﺩﻋﻤﺔ ﻟﻠﻤﺠﻤﻭﻋﺔ، ﻤﺭﺍﻗﺒﺔ ﺘﺴﻴﻴﺭ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ، ﻤﺭﺍﻗﺒﺔ ﻭ ﺘﻨﺴـﻴﻕ ﻤﺤﺎﺴـﺒﺔ ﺍﻟﻬﻴﺎﻜـل ﻟﻠﻤﺅﺴﺴﺔ، ﺍﻟﻤﻴﺯ
  ﺍﻟﻤﺤﺎﺴﺒﻴﺔ، ﺍﻟﺘﺄﻤﻴﻨﺎﺕ، ﻤﺴﺎﻨﺩﺓ ﻤﺸﺎﺭﻴﻊ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ، ﺠﻤﻊ ﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ؛
  :TCA -ﺍﻟﻨﺸﺎﻁﺎﺕ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻴﺔ -ﻤﺩﻴﺭﻴﺔ ﺘﻨﺴﻴﻕ ﺍﻟﻤﺠﻤﻭﻋﺔ -ﺩ
ﻭ ﺴﻴﺎﺴـﺎﺕ  ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﺩﻴﺭﻴﺔ ﻤﻭﻀﻭﻋﺔ ﺘﺤﺕ ﺇﺸﺭﺍﻑ ﻤﺩﻴﺭ ﺘﻨﻔﻴﺫﻱ ﻤﻜﻠﻑ ﺒﺎﻟﺘﻨﻤﻴـﺔ ﻭ ﺍﻟﺘﻁـﻭﻴﺭ 
  :ﺍﻟﺘﺴﻴﻴﺭ ﻭ ﺍﻟﻤﻁﺎﺒﻘﺔ ﻟﻺﻤﻜﺎﻨﻴﺎﺕ ﻭ ﺘﺘﻠﺨﺹ ﻤﻬﺎﻤﻬﺎ ﻓﻲ
، ﺍﻟﻤﺤﺎﺴﺒﺔ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻴﺔ ﻟﻠﻤﻘـﺭ، ﺍﻟﺨـﺩﻤﺎﺕ ﺍﻻﺠﺘﻤﺎﻋﻴـﺔ، (ﺍﻟﺘﻤﻭﻴﻥ ﻭ ﺍﻟﻭﺴﺎﺌل ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ)ﺘﺴﻴﻴﺭ ﺍﻟﻤﻘﺭ
ﺍﻻﺘﺼﺎل ﻭ ﺇﺴﺘﺭﺍﺘﻴﺠﻴﺔ ﺍﻟﺼﻭﺭﺓ، ﺍﻟﻌﻼﻗﺎﺕ ﺍﻟﻌﻤﻭﻤﻴﺔ، ﺍﻟﻤﺴﺎﻨﺩﺓ ﺍﻟﻌﻤﻭﻤﻴﺔ، ﻤﺴﺎﻨﺩﺓ ﻤﺸـﺎﺭﻴﻊ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴـﺔ، 
  ﺠﻤﻊ ﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﺍﻟﻤﺠﻤﻊ؛ 
  :GDA(ﺘﺩﻗﻴﻕ ﺍﻟﺤﺴﺎﺒﺎﺕ)ﺍﻟﻤﺩﻴﺭﻴﺔ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻴﺔ -ـ ﻫ 
ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﺩﻴﺭﻴﺔ ﻤﻭﻀﻭﻋﺔ ﺘﺤﺕ ﺇﺸﺭﺍﻑ ﻤﺩﻴﺭ ﻤﺭﻜﺯﻱ ﻤﻜﻠﻑ ﺒﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﺘﻨﺴﻴﻕ ﺍﻟﻤﺠﻤﻊ ﻓﻲ ﻤﺠﺎل 
  :ﺘﺩﻗﻴﻕ ﺍﻟﺤﺴﺎﺒﺎﺕ ﻭ ﻤﺭﺍﻗﺒﺔ ﺘﻁﺒﻴﻘﻬﺎ ﻭ ﺘﻬﺘﻡ ﺒﻤﺎ ﻴﻠﻲ
ﺴﻴﺎﺴﺔ ﺘﺴﻴﻴﺭ ﺘﺩﻗﻴﻕ ﺍﻟﻤﺠﻤﻭﻋﺔ، ﻤﺭﺍﻗﺒﺔ ﺍﻟﺘﺴﻴﻴﺭ ﺍﻹﺴﺘﺭﺍﺘﻴﺠﻲ، ﻤﺭﺍﻗﺒﺔ ﺍﻹﺠـﺭﺍﺀﺍﺕ ﻭ ﻤﻌـﺎﻴﻴﺭ 
  ، ﺠﻤﻊ ﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﺍﻟﻤﺠﻤﻭﻋﺔ؛ﺍﻻﺘﺼﺎﻻﺕ
  : RUJ(ﺍﻟﺸﺅﻭﻥ ﺍﻟﻘﻀﺎﺌﻴﺔ ﻭ ﺍﻟﻤﻔﺎﻭﻀﺎﺕ)ﺍﻟﻤﺩﻴﺭﻴﺔ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻴﺔ -ﻭ
ﻭ ﻫﻲ ﺘﺤﺕ ﺇﺸﺭﺍﻑ ﻤﺩﻴﺭ ﻤﺭﻜﺯﻱ ﻤﻜﻠﻑ ﺒﺘﻁﺒﻴﻕ ﻭ ﺘﻨﺴﻴﻕ ﻭ ﺍﻨﺴـﺠﺎﻡ ﺍﻟﻭﺴـﺎﺌل ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻨﻴـﺔ ﻭ 
  :ﻤﺭﺍﻗﺒﺔ ﺘﻁﺒﻴﻘﻬﺎ، ﻭ ﺘﺘﻠﺨﺹ ﻤﻬﺎﻤﻬﺎ ﻓﻲ
ﻨﺯﺍﻋﺎﺕ ﺍﻟﻤﻘﺭ، ﺇﻨﺸﺎﺀ  ﻤﻌﺎﻟﺠﺔ ﺍﻟﻨﺯﺍﻋﺎﺕ ﺍﻟﺩﻭﻟﻴﺔ، ﻤﻌﺎﻟﺠﺔ ﺍﻟﻨﺯﺍﻋﺎﺕ ﺍﻟﺩﺍﺨﻠﻴﺔ ﺍﻟﺨﺎﺼﺔ ﺒﺎﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻭ
ﻭ ﺘﺴﻴﻴﺭ ﺍﻟﻤﺨﺎﺯﻥ ﺍﻟﺩﺍﺨﻠﻴﺔ، ﺍﻻﺴﺘﻜﺸﺎﻑ ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻨﻲ ﻭ ﺘﺴﻭﻴﺔ ﻤﻤﺘﻠﻜـﺎﺕ ﺍﻟﻤﺠﻤﻭﻋـﺔ، ﻤﺴـﺎﻨﺩﺓ ﻤﺸـﺎﺭﻴﻊ 
  ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ، ﺠﻤﻊ ﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﺍﻟﻤﺠﻤﻭﻋﺔ؛
  :ESH(ﺍﻟﺼﺤﺔ ﻭ ﺍﻷﻤﻥ ﻭ ﺍﻟﺒﻴﺌﺔ)ﺍﻟﻤﺩﻴﺭﻴﺔ ﺍﻟﻤﺭﻜﺯﻴﺔ -ﻱ
ﻤﺴﺘﻭﻯ ﻭ ﻫﻲ ﺘﺤﺕ ﺇﺸﺭﺍﻑ ﻤﺩﻴﺭ ﻤﺭﻜﺯﻱ ﻤﻜﻠﻑ ﺒﺘﻁﺒﻴﻕ ﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﻓﻲ ﻤﺠﺎل ﺍﻟﺒﻴﺌﺔ ﻭ ﺍﻷﻤﻥ ﻭ 
  :ﺍﻟﻤﻌﻴﺸﺔ ﻭ ﻤﺭﺍﻗﺒﺔ ﺘﻁﺒﻴﻘﻬﺎ ﻭ ﺘﻬﺘﻡ ﺍﻟﻤﺩﻴﺭﻴﺔ ﺒـ
ﺇﻋﺩﺍﺩ ﺍﻹﺠﺭﺍﺀﺍﺕ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﺠﺎل ﺍﻟﺒﻴﺌﻲ ﻭ ﻨﻤﻁ ﺍﻟﻤﻌﻴﺸﺔ، ﺘﺩﻋﻴﻡ ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤـﺎﺕ ﺤـﻭل ﺍﻟﺘﻜﻨﻭﻟﻭﺠﻴـﺎ 





































  :ﻋﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔﺍﻟﻬﻴﻜل ﺍﻟﺘﻨﻅﻴﻤﻲ ﻟﻤﺩﻴﺭﻴﺔ ﺘﻨﺴﻴﻕ ﺍﻟﻤﺠﻤﻭ -2
ﺒﻤﺎ ﺃﻥ ﺍﻟﺘﺭﺒﺹ ﻗﺩ ﺘﻡ ﻓﻲ ﻤﺩﻴﺭﻴﺔ ﺍﻟﻤﺠﻤﻭﻋﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻜﺎﻥ ﻻﺒﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﻁﺭﻕ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻬﻴﻜل ﺍﻟﺘﻨﻅﻴﻤﻲ 
  .ﻟﻬﺫﻩ ﺍﻟﻤﺩﻴﺭﻴﺔ ﻭ ﺍﻟﻤﻬﺎﻡ ﺍﻟﻤﻨﺴﻭﺒﺔ ﺇﻟﻴﻬﺎ ﻭ ﺇﻟﻰ ﻤﺨﺘﻠﻑ ﺍﻟﻤﺩﻴﺭﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺤﺘﻭﻴﻬﺎ
  :ﻭ ﻫﻲ ﻤﻜﻠﻔﺔ ﺃﺴﺎﺴﺎ ﺒﺼﻴﺎﻏﺔ ﻭﻭﻀﻊ ﻓﻲ ﺤﻴﺯ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺫ ﺴﻴﺎﺴﺔ ﻤﺠﻤﻊ ﺴﻭﻨﺎﻁﺭﺍﻙ ﻓﻲ ﻤﺠﺎل
  ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل 9
  ﻴﺭ ﺍﻟﺨﺯﻴﻨﺔﺘﺴﻴ 9
  ﺍﻟﺘﺩﻋﻴﻡ ﺍﻟﻤﺤﺎﺴﺒﻲ 9
  .ﻤﺭﺍﻗﺒﺔ ﺍﻟﺘﺴﻴﻴﺭ 9
  :ﻭ ﺘﺘﻜﻭﻥ ﻤﺩﻴﺭﻴﺔ ﺘﻨﺎﺴﻕ ﺍﻟﻤﺠﻤﻭﻋﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻤﻥ ﺃﺭﺒﻊ ﻤﺩﻴﺭﻴﺎﺕ ﻭ ﻫﻲ ﻜﺎﻟﺘﺎﻟﻲ
  :ﻤﺩﻴﺭﻴﺔ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل -1-2
  :ﺘﺘﻤﺜل ﺃﻫﻡ ﻤﻬﺎﻡ ﻤﺩﻴﺭﻴﺔ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻓﻲ
  ﺍﻟﺒﺤﺙ، ﺍﻟﺘﻔﺎﻭﺽ ﻭ ﺘﺤﺩﻴﺩ ﺍﻻﺤﺘﻴﺎﺠﺎﺕ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴﻠﻴﺔ ﻟﻼﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ؛ •
  ﺘﻌﺭﻴﻑ ﺴﻴﺎﺴﺔ ﻭ ﺇﺠﺭﺍﺀﺍﺕ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل؛ •
  ﺴﻴﻴﺭ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻌﺒﺌﺔ ﻭ ﺍﺴﺘﻌﻤﺎﻻﺕ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل؛ﺘ •
  ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺩﺭﺍﺴﺎﺕ ﻭ ﺘﺤﻠﻴل ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ؛ •
  ﻤﺴﺎﻋﺩﺓ ﻭﻨﺼﺢ ﻫﻴﺎﻜل ﻤﺠﻤﻊ ﺴﻭﻨﺎﻁﺭﺍﻙ ﻓﻲ ﻤﺠﺎل ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل؛ •
  . ﺍﻟﻤﺸﺎﺭﻜﺔ ﻓﻲ ﺼﻴﺎﻏﺔ ﺍﻷﻓﻜﺎﺭ ﺍﻟﻤﺘﻌﻠﻘﺔ ﺒﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﻨﻅﺎﻡ ﺍﻹﻋﻼﻤﻲ ﻟﻠﻭﻅﻴﻔﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ •
  :ﻭﺘﺘﻜﻭﻥ ﻤﺩﻴﺭﻴﺔ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺩﻴﺭﻴﺎﺕ ﺍﻟﻔﺭﻋﻴﺔ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ* 
  .ﺍﻟﻤﺩﻴﺭﻴﺔ ﺍﻟﻔﺭﻋﻴﺔ ﻟﻠﻘﺭﺽ 9
  . ﺍﻟﻤﺩﻴﺭﻴﺔ ﺍﻟﻔﺭﻋﻴﺔ ﻟﻠﺘﻨﺒﺅ ﻭﺍﻟﻬﻨﺩﺴﺔ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴﻠﻴﺔ 9
  .  ﺍﻟﻤﺩﻴﺭﻴﺔ ﺍﻟﻔﺭﻋﻴﺔ ﻟﻠﺩﻴﻭﻥ 9
  :ﻤﺩﻴﺭﻴﺔ ﺍﻟﺨﺯﻴﻨﺔ  2-2
  :ﺘﺘﻤﺜل ﻤﻬﺎﻡ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﺩﻴﺭﻴﺔ ﻓﻲ
  ﺘﺴﻴﻴﺭ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺠﺎﺭﻴﺔ ﻟﻠﺨﺯﻴﻨﺔ؛ •
  ﺘﺴﻴﻴﺭ ﻭﻤﺘﺎﺒﻌﺔ ﺍﻟﻌﻼﻗﺎﺕ ﺍﻟﺒﻨﻜﻴﺔ؛ •
  ﺯﻴﻨﺔ؛ﻤﺴﺎﻋﺩﺓ ﻭﺘﺼﺢ ﺍﻟﻭﺤﺩﺍﺕ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﻓﻲ ﻤﺠﺎل ﺘﺴﻴﻴﺭ ﺍﻟﺨ •
  .ﺍﻟﻤﺸﺎﺭﻜﺔ ﻓﻲ ﺼﻴﺎﻏﺔ ﺍﻷﻓﻜﺎﺭ ﻭﻭﻀﻌﻬﺎ ﻓﻲ ﺤﻴﺯ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺫ ﻟﻨﻅﺎﻡ ﺘﺴﻴﻴﺭ ﺨﺯﻴﻨﺔ ﺍﻟﻤﺠﻤﻊ •
  :ﻭﺘﺘﻜﻭﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﺩﻴﺭﻴﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺩﻴﺭﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ
  ﺍﻟﻤﺩﻴﺭﻴﺔ ﺍﻟﻔﺭﻋﻴﺔ ﻟﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺨﺯﻴﻨﺔ؛  9




  :ﻤﺩﻴﺭﻴﺔ ﺨﺯﻴﻨﺔ ﺍﻟﻤﺠﻤﻊ  -3-2
  :ﺘﻬﺘﻡ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﺩﻴﺭﻴﺔ ﺒﻤﺎ ﻴﻠﻲ
ﻴﻕ ﻭﻭﻀﻊ ﻓﻲ ﺤﻴﺯ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺫ ﻤﺒﺎﺩﺉ ﻭﺇﺠﺭﺍﺀﺍﺕ ﺘﺴـﻴﻴﺭ ﺨﺯﻴﻨـﺔ ﺍﻟﻭﺤـﺩﺍﺕ ﺼﻴﺎﻏﺔ ﻭﺘﻨﺴ •
  .ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﻤﻊ ﻤﺎ ﻴﺘﻨﺎﺴﺏ ﻤﻊ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﻤﺠﻤﻊ
  ﺍﻟﺘﺭﻜﻴﺏ ﻭ ﺍﻟﺘﻔﺎﻭﺽ ﻓﻴﻤﺎ ﻴﺨﺹ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﺒﻨﻜﻴﺔ ﻟﻠﻤﺠﻤﻊ؛ •
ﺴﻴﻭﻟﺔ، ﺍﻟﺼـﺭﻑ، ﻨﺴـﺒﺔ )ﺍﻟﺘﻌﺭﻴﻑ ﻭ ﺍﻟﻭﻀﻊ ﻓﻲ ﺤﻴﺯ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺫ ﺴﻴﺎﺴﺔ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ •
  ؛(ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ
  ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﻭﻁﻨﻴﺔ ﻭ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ؛ ﺘﺴﻴﻴﺭ ﺍﻟﻌﻼﻗﺎﺕ ﻤﻊ •
  ﺘﺴﻴﻴﺭ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺴﻭﻕ؛ •
  ﺘﻜﻭﻴﻥ، ﺇﻋﻼﻡ، ﻨﺼﺢ ﻭ ﻤﺴﺎﻋﺩﺓ؛ •
  .ﺠﻤﻊ ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﺍﻟﺩﺍﺨﻠﻴﺔ ﻭ ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻴﺔ •
  :ﻭ ﺘﺤﺘﻭﻱ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﺩﻴﺭﻴﺔ ﻋﻠﻰ
  ﺍﻟﻤﺩﻴﺭﻴﺔ ﺍﻟﻔﺭﻋﻴﺔ ﻟﻠﺘﻨﺴﻴﻕ ﻭ ﺍﻟﺘﺭﻜﻴﺏ؛ 9
  .ﻗﺴﻡ ﺍﻹﺠﺭﺍﺀﺍﺕ ﻭ ﺍﻟﻤﺭﺍﻗﺒﺔ 9
  :ﻤﺩﻴﺭﻴﺔ ﻤﺭﺍﻗﺒﺔ ﺍﻟﺘﺴﻴﻴﺭ -4-2
  :ﺒﺎﻟﻤﻬﺎﻡ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔﺘﻘﻭﻡ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﺩﻴﺭﻴﺔ 
  ﺘﻌﺭﻴﻑ ﺍﻟﺴﻴﺎﺴﺔ ﻭ ﺇﺠﺭﺍﺀﺍﺕ ﺘﺴﻴﻴﺭ ﺍﻟﻤﻭﺍﺯﻨﺎﺕ؛ •
  :ﺘﺩﻋﻴﻡ ﺘﻨﺒﺅﺍﺕ ﺍﻟﻤﺠﻤﻊ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﺠﺎﻻﺕ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ •
  ﻤﻭﺍﺯﻨﺔ ﺍﻻﺴﺘﻐﻼل؛ 9
  ﺍﻟﺘﻜﻠﻔﺔ ﻭ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﺘﻜﻠﻔﺔ؛ 9
  ﻤﻴﺯﺍﻨﻴﺔ ﺘﻘﺩﻴﺭﻴﺔ؛ 9
  ﺍﻟﺘﻘﺩﻴﺭﺍﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻤﻊ ﺍﻟﻤﺩﻯ ﺍﻟﻘﺼﻴﺭ؛ 9
  ﺘﺤﻠﻴل ﺍﻷﺩﺍﺀ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻭ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﻟﻠﻤﺠﻤﻊ؛ •
  :ﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺍﻟﻤﺩﻋﻤﺔ ﺒـﺍﻟﺘﻜﻔل ﺒﺠﻤﻊ ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﺍﻟ •
  ﺘﺤﻠﻴل ﻭ ﺠﻤﻊ ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﻋﻥ ﻤﺨﺘﻠﻑ ﻤﺴﺘﻭﻴﺎﺕ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁﺎﺕ ﻭ ﻓﺭﻭﻉ ﺍﻟﻤﺠﻤﻊ؛ 9
ﻭﻀﻊ ﺍﻨﺴﺠﺎﻡ ﻓﻲ ﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﺍﻟﻤﺤﺎﺴـﺒﻴﺔ، ﺍﻟﻤﻭﺍﺯﻨـﺎﺕ ﻭ ﺍﻟﻭﻅـﺎﺌﻑ  9
  .ﺍﻟﻤﺨﺘﻠﻔﺔ ﻟﻠﻨﻅﺎﻡ ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺘﻲ
  .ﺍﻟﻤﺸﺎﺭﻜﺔ ﻓﻲ ﺼﻴﺎﻏﺔ ﺍﻷﻓﻜﺎﺭ ﻭ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻟﻠﻨﻅﺎﻡ ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺘﻲ ﻟﻠﺘﺴﻴﻴﺭ •
  :ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﺩﻴﺭﻴﺔ ﻤﻥ ﺤﻴﺙ ﺘﺘﻜﻭﻥ
  ﺍﻟﻤﺩﻴﺭﻴﺔ ﺍﻟﻔﺭﻋﻴﺔ ﻟﻠﺘﺴﻴﻴﺭ ﺍﻟﺘﻘﺩﻴﺭﻱ؛ 9
  .ﺍﻟﻤﺩﻴﺭﻴﺔ ﺍﻟﻔﺭﻋﻴﺔ ﻟﻠﺘﺩﻋﻴﻡ ﻭ ﺍﻟﺘﺭﻜﻴﺏ 9
  
 
  :ﻤﺩﻴﺭﻴﺔ ﺍﻟﺘﺩﻋﻴﻡ ﺍﻟﻤﺤﺎﺴﺒﻲ -5-2 
  :ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﺩﻴﺭﻴﺔ ﻤﻜﻠﻔﺔ ﺒﺎﻟﻤﻬﺎﻡ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ
ﺘﻌﺭﻴﻑ ﻭﻭﻀﻊ ﻓﻲ ﺤﻴﺯ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺫ ﻜل ﺍﻟﻤﺒﺎﺩﺉ ﻭ ﺍﻹﺠﺭﺍﺀﺍﺕ ﺍﻟﺨﺎﺼﺔ ﺒﺎﻟﻤﺤﺎﺴﺒﺔ ﺍﻟﻌﺎﻤـﺔ ﻭ  •
  ﺍﻟﺠﺒﺎﺌﻲ، ﺘﺴﻴﻴﺭ ﺍﻟﺫﻤﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭ ﺘﺴﻴﻴﺭ ﺍﻟﺘﺄﻤﻴﻨﺎﺕ؛ ﺍﻟﺘﺩﻋﻴﻡ ﺍﻟﻤﺤﺎﺴﺒﻲ، ﺍﻟﺘﺴﻴﻴﺭ
ﻟﻠﻤﺅﺴﺴـﺔ ﻭ ( ﺤﺴﺎﺏ ﺍﻟﻨﺘﻴﺠﺔ، ﺍﻟﻤﻴﺯﺍﻨﻴﺔ ﻭ ﺍﻟﻤﻼﺤـﻕ )ﺘﻁﺒﻴﻕ ﺍﻟﺤﺎﻻﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺘﺩﻋﻴﻤﻴﺔ •
  ﻟﻤﺠﻤﻊ ﺴﻭﻨﺎﻁﺭﺍﻙ؛ 
  ﺘﺴﻴﻴﺭ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁﺎﺕ ﺍﻟﻤﺘﻌﻠﻘﺔ ﺒﺎﻟﺠﺒﺎﻴﺔ ﻭ ﺍﻟﺘﺄﻤﻴﻨﺎﺕ؛ •
  ﺠﻤﻊ ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺩﻋﻤﺔ؛ •
  :ﻤﺠﺎلﻤﺴﺎﻋﺩﺓ ﻭ ﻨﺼﺢ ﻫﻴﺎﻜل ﻤﺠﻤﻊ ﺴﻭﻨﺎﻁﺭﺍﻙ ﻓﻲ  •
  ﺍﻟﺘﺩﻋﻴﻡ ﺍﻟﻤﺤﺎﺴﺒﻲ ﻭ ﺍﻟﺘﺴﻴﻴﺭ ﺍﻟﺠﺒﺎﺌﻲ؛ 9
 ﺘﺴﻴﻴﺭ ﺍﻟﺫﻤﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ 9
 .ﺘﺴﻴﻴﺭ ﺍﻟﺘﺄﻤﻴﻨﺎﺕ 9
  ﺍﻟﻤﺘﺎﺒﻌﺔ ﺍﻟﻤﺤﺎﺴﺒﻴﺔ ﻭ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﺫﻤﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ؛ •
ﺍﻟﻤﺸﺎﺭﻜﺔ ﻓﻲ ﺼﻴﺎﻏﺔ ﺍﻷﻓﻜﺎﺭ ﻭ ﺘﻨﻤﻴﺔ ﻨﻅﺎﻡ ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﺍﻟﺨﺎﺼﺔ ﺒﺎﻟﻤﺤﺎﺴﺒﺔ، ﺘﺴﻴﻴﺭ ﺍﻟﺫﻤﺔ  •
  .ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭ ﺍﻟﺘﺄﻤﻴﻨﺎﺕ
  :ﺍﻟﻔﺭﻋﻴﺔ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔﺘﺤﺘﻭﻱ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﺩﻴﺭﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﺩﻴﺭﻴﺎﺕ 
  ﺍﻟﻤﺩﻴﺭﻴﺔ ﺍﻟﻔﺭﻋﻴﺔ ﻟﻠﺘﺩﻋﻴﻡ؛ 9
  ﺍﻟﻤﺩﻴﺭﻴﺔ ﺍﻟﻔﺭﻋﻴﺔ ﻟﻠﻤﺤﺎﺴﺒﺔ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ؛ 9
















































  :8991ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ ﻟﺴﻭﻨﺎﻁﺭﺍﻙ ﻟﺴﻨﺔ : ﺍﻟﻤﺒﺤﺙ ﺍﻟﺜﺎﻨﻲ
ﺍﺌﺭﻱ ﺘﻘﻭﻡ ﺒﻁﺭﺡ ﺴﻨﺩﺍﺘﻬﺎ ﻟﻼﻜﺘﺘﺎﺏ ﺍﻟﻌـﺎﻡ ﺘﻌﺘﺒﺭ ﺸﺭﻜﺔ ﺴﻭﻨﺎﻁﺭﺍﻙ ﺃﻭل ﻤﺅﺴﺴﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﺠﺯ
  ﻟﺫﻟﻙ ﻜﺎﻥ ﻤﻥ ﺍﻷﻫﻤﻴﺔ ﺒﻤﺎ ﻜﺎﻥ ﺃﻥ ﻨﺘﻨﺎﻭﻟﻪ ﺒﺎﻟﺩﺭﺍﺴـﺔ ﻭ ﺍﻟﺒﺤـﺙ ﻟﻤﻌﺭﻓـﺔ   8991ﻟﻠﺠﻤﻬﻭﺭ ﻭ ﺫﻟﻙ ﺴﻨﺔ 
ﺩﻭﺍﻓﻌﻪ ﻭ ﺃﺴﺒﺎﺏ ﺇﺼﺩﺍﺭﻩ ﻭ ﻋﺩﻡ ﺍﻟﻠﺠﻭﺀ ﺇﻟﻰ ﻤﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻷﺨﺭﻯ، ﺒﺎﻹﻀﺎﻓﺔ ﺇﻟـﻰ ﺍﻟﺘﻌـﺭﻑ ﻋﻠـﻰ 
  :ﻼﻗﺘﺼﺎﺩ ﻜﻜل ﻭ ﺫﻟﻙ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺍﻟﻌﻨﺎﺼﺭ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔﻤﻤﻴﺯﺍﺘﻪ ﻭ ﻨﺘﺎﺌﺠﻪ ﺍﻟﺘﻲ ﺤﻘﻘﻬﺎ ﺴﻭﺍﺀ ﻟﻠﻤﺅﺴﺴﺔ ﺃﻭ ﻟ
  ﺃﺴﺒﺎﺏ ﺇﺼﺩﺍﺭ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ؛ -
 ﺨﺼﺎﺌﺹ ﻭ ﻤﻤﻴﺯﺍﺕ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ؛ -
 ﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﻭﺴﺎﻁﺔ ﻓﻲ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﻘﺭﺽ؛ -
 ﻤﺭﺍﺤل ﺇﺼﺩﺍﺭ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ؛ -
    .8991ﺃﻫﻤﻴﺔ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ ﻟﺴﻭﻨﺎﻁﺭﺍﻙ -
  
  :ﺃﺴﺒﺎﺏ ﺇﺼﺩﺍﺭ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ:ﺍﻟﻤﻁﻠﺏ ﺍﻷﻭل
ﺘﻁﻭﻴﺭﻫﺎ، ﻗﺭﺭﺕ ﺴﻭﻨﺎﻁﺭﺍﻙ ﺇﻨﺸﺎﺀ ﺇﻋﻼﻥ ﻟﻠﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴـﻨﺩﻱ  ﻤﻥ ﺃﺠل ﺘﻤﻭﻴل ﺠﺯﺀ ﻤﻥ ﺒﺭﻨﺎﻤﺞ
ﺘﺤـﺕ ﺭﻗـﻡ  7991ﻨـﻭﻓﻤﺒﺭ  81ﺒﻌﺩ ﺍﻟﺤﺼﻭل ﻋﻠﻰ ﺭﺨﺼﺔ ﻤﻥ ﻁﺭﻑ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺒﻭﺭﺼﺔ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭ ﺒﺘﺎﺭﻴﺦ 
ﻤﻼﻴﻴـﺭ ﺩﺝ ﻭ  5ﻁﺭﺤﺕ ﺴﻭﻨﺎﻁﺭﺍﻙ ﻓﻲ ﻗﺭﻀﻬﺎ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ ﺒﺈﺠﻤﺎﻟﻲ ﻤﺒﻠﻎ  8991، ﻭ ﻓﻲ ﻓﻴﻔﺭﻱ100/79
  %. 5.2ﻤﻊ ﻨﺴﺒﺔ ﻋﻤﻭﻟﺔ ﺇﺼﺩﺍﺭ% 31ﺒﻨﺴﺒﺔ ﻓﺎﺌﺩﺓ 
ﺔ ﺴﻭﻨﺎﻁﺭﺍﻙ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﻟﺘﻤﻭﻴل ﺒﺭﻨﺎﻤﺞ ﺍﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻱ ﻁﻤﻭﺡ ﻟﺘﺜﻤـﻴﻥ ﺍﻟﻤﺤﺭﻭﻗـﺎﺕ ﻭ ﺃﺼﺩﺭﺕ ﺸﺭﻜ
  :ﺍﻟﺫﻱ ﻴﺘﻤﺤﻭﺭ ﺤﻭل
  ﺘﻁﻭﻴﺭ ﺍﻹﻨﺘﺎﺝ ﻭ ﺍﻟﻨﻘل ﻭ ﺘﻤﻴﻴﻊ ﺍﻟﻐﺎﺯ ﺒﻐﻴﺔ ﺍﻻﺴﺘﺠﺎﺒﺔ ﻟﻼﻟﺘﺯﺍﻤﺎﺕ ﺍﻟﺘﻌﺎﻗﺩﻴﺔ ﻟﺘﺴﻠﻴﻡ ﺍﻟﻐﺎﺯ؛ -
 ﺍﻟﺘﻨﻘﻴﺏ ﻭ ﺍﻟﺤﺙ ﻋﻥ ﺤﻘﻭل ﺠﺩﻴﺩﺓ ﻭ ﺘﻁﻭﻴﺭ ﺘﻠﻙ ﺍﻟﺘﻲ ﺍﻜﺘﺸﻔﺕ ﻟﺭﻓﻊ ﺍﻹﻨﺘﺎﺝ ﺍﻟﺨﺎﻡ ؛ -
ﺍﻷﻤﺭ ﻜﺎﻥ ﻁﺭﺡ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ ﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺴﻭﻨﺎﻁﺭﺍﻙ ﻤﻘﺭﺭﺍ ﻤﻥ ﻗﺒل ﺍﻟﺩﻭﻟـﺔ ﻟﻜﻥ ﻭ ﻓﻲ ﺤﻘﻴﻘﺔ 
  :ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭﻴﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺃﺭﺍﺩﺕ ﺘﺠﺭﻴﺒﻪ ﻟﻠﻤﺭﺓ ﺍﻷﻭﻟﻰ ﻟﻸﺴﺒﺎﺏ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ
ﻀﺭﻭﺭﺓ ﻭﻀﻊ ﻤﻨﻅﻭﻤﺔ ﻗﺎﻨﻭﻨﻴﺔ ﻭ ﺘﻨﻅﻴﻤﻴﺔ ﻻﻨﻁﻼﻕ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﻓـﻲ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌـﺭ، ﻭ  9
  ﺍﻟﺫﻱ ﻴﻌﺘﺒﺭ ﺭﻜﻴﺯﺓ ﺃﺴﺎﺴﻴﺔ ﻟﻺﺼﻼﺤﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ،؛
  ﺘﻁﻭﻴﺭ ﺴﻭﻨﺎﻁﺭﺍﻙ ﻴﺘﻁﻠﺏ ﺘﻌﺒﺌﺔ ﻜﺒﻴﺭﺓ ﻟﻠﻤﻭﺍﺭﺩ؛ﺒﺎﻋﺘﺒﺎﺭ ﺃﻥ ﺒﺭﻨﺎﻤﺞ  9
ﺘﻤﻭل ﺴﻭﻨﺎﻁﺭﺍﻙ ﺠﺯﺀ ﻤﻥ ﻨﻔﻘﺎﺕ ﺍﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺘﻬﺎ ﺒﻤﻭﺍﺭﺩﻫﺎ ﺍﻟﺨﺎﺼﺔ، ﻭ ﺍﻟﺴـﻭﻕ ﺍﻟﻤـﺎﻟﻲ  9
  ﻴﺴﻤﺢ ﻟﻬﺎ ﺒﺎﺴﺘﻌﻤﺎل ﻤﻭﺭﺩ ﺁﺨﺭ ﺴﻴﻜﻭﻥ ﺘﺩﺭﻴﺠﻴﺎ ﺃﺤﺩ ﺒﺩﺍﺌل ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺒﻨﻜﻲ؛
  ﺇﺸﺭﺍﻙ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﻭﻁﻨﻴﺔ ﻭ ﻜﺫﺍ ﺍﻟﺠﻤﻬﻭﺭ ﻓﻲ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺘﺜﻤﻴﻥ ﺍﻟﻤﺤﺭﻭﻗﺎﺕ؛ 9
ﺎﻟﺘﻘﺎﻟﻴﺩ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺃﻱ ﺇﺭﺴﺎﺀ ﺜﻘﺎﻓﺔ ﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭ ﺒﻭﺭﺼـﻴﺔ ﺒﺼـﻔﺔ ﺨﺎﺼـﺔ ﺘﻌﺭﻴﻑ ﺍﻟﺠﻤﻬﻭﺭ ﺒ 9
 ﻟﻠﺸﻌﺏ ﻭ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ؛
  
 
  .ﺇﺼﻼﺡ ﻭ ﺘﺩﻋﻴﻡ ﺍﻟﻤﻨﻅﻭﻤﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭﻴﺔ 9
ﻭ ﻴﻌﻭﺩ ﺍﻟﺴﺒﺏ ﻓﻲ ﺍﺨﺘﻴﺎﺭ ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ ﻟﺸﺭﻜﺔ ﺴﻭﻨﺎﻁﺭﺍﻙ ﺇﻟﻰ ﻁﺒﻴﻌﺔ ﻋﻤل ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﻭ ﻤﻜﺎﻨﺘﻬـﺎ ﻓـﻲ 
  ﺍﻟﺩﻭﻟﻲ، ﻭ ﻟﻜﻭﻨﻬﺎ ﺍﻟﺭﻜﻴﺯﺓ ﺍﻷﺴﺎﺴﻴﺔ ﺍﻟﺴﺎﺤﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭﻴﺔ ﻭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭﻱ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﺴﺘﻭﻯ 
ﻓﻲ ﺘﻤﻭﻴل ﻤﻴﺯﺍﻥ ﺍﻟﻤﺩﻓﻭﻋﺎﺕ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭﻱ، ﺒﺎﻹﻀﺎﻓﺔ ﻻﻋﺘﺒﺎﺭﻫﺎ ﺍﻷﺤﺴﻥ ﻓﻲ ﺠﻤﻴﻊ ﺸﺭﻭﻁ ﻨﺠﺎﺡ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻨﻭﻉ 
  . ﻤﻥ ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ، ﻭ ﺨﺎﺼﺔ ﻤﺎ ﺘﻌﻠﻕ ﻤﻨﻪ ﺒﺎﻟﻤﺭﺩﻭﺩﻴﺔ ﻭ ﺘﺄﻤﻴﻥ ﺘﻌﻭﻴﺽ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﻴﻥ
ﻗـﺔ ﺘﺒﻌـﺎ ﻭ ﻓﻲ ﻫﺫﺍ ﺍﻹﻁﺎﺭ، ﻓﺈﻥ ﻗﺭﺍﺭ ﻁﺭﺡ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ ﺍﻟﻤﺘﺨﺫ ﻤﻥ ﻁـﺭﻑ ﻭﺯﻴـﺭ ﺍﻟﻁﺎ 
ﻟﺒﺭﻨﺎﻤﺞ ﺒﻴﺩﺍﻏﻭﺠﻲ ﻫﺩﻑ ﺃﺴﺎﺴﺎ ﺇﻟﻰ ﺘﺸﺠﻴﻊ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ﺘﺤﺕ ﺸﻜل ﺠﺩﻴﺩ ﻭ ﻫﻭ ﺒﻭﺭﺼﺔ ﺍﻟﻘﻴﻡ ﺍﻟﻤﻨﻘﻭﻟـﺔ، ﺃﻱ 
ﺴﻴﺎﺴﻲ ﺃﻜﺜﺭ ﻤﻨﻪ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻱ، ﻭ ﻴﻌﻭﺩ ﺒﺎﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﻋﻠﻰ  -ﺃﻥ ﺍﻟﺩﺍﻓﻊ ﻤﻥ ﻭﺭﺍﺀ ﻁﺭﺡ ﻤﺜل ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺒﻴﺩﺍﻏﻭﺠﻲ
ﻓـﻲ ﻫـﺫﻩ ﺍﻟﺴـﻨﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭﻱ ﻜﻜل ﻭ ﻟﻴﺱ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺒﺼﻔﺔ ﺨﺎﺼﺔ، ﻷﻥ ﺍﺤﺘﻴﺎﺠﺎﺕ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ 
ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺩﺝ ، ﻭ ﻫﻲ ﺘﻌﺘﻤﺩ ﺒﺎﻷﺴﺎﺱ ﻓﻲ ﺘﻤﻭﻴـل ﻤﺸـﺎﺭﻴﻌﻬﺎ  005ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﺃﻱ ﻤﺎ ﻴﻌﺎﺩل  91ﺘﺠﺎﻭﺯﺕ 
ﻤﻊ ﻤﺘﻌﺎﻤﻠﻴﻥ ﻭ ﺒﻨﻭﻙ  ﺩﻭﻟﻴﻴﻥ، ﺃﻱ ﺃﻥ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﻻ ﻴﻠﺒـﻲ  ruetehca tidérc elﻋﻠﻰ ﻗﺭﺽ ﺍﻟﻤﺸﺘﺭﻱ
  .ﺍﺤﺘﻴﺎﺠﺎﺕ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل
  :ﺨﺼﺎﺌﺹ ﻭ ﻤﻤﻴﺯﺍﺕ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ:  ﺍﻟﻤﻁﻠﺏ ﺍﻟﺜﺎﻨﻲ
 79/100ﺍﻟﻤﺤﺭﺭﺓ ﺘﺤﺕ ﺭﻗﻡ  BOSOCﻭﻓﻘﺎ ﻟﺘﺄﺸﻴﺭﺓ ﻟﺠﻨﺔ ﺘﻨﻅﻴﻡ ﻭ ﻤﺭﺍﻗﺒﺔ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ 
ﺃﻋﻁﻴﺕ ﺍﻟﻤﻭﺍﻓﻘﺔ ﻟﺸﺭﻜﺔ ﺴﻭﻨﺎﻁﺭﺍﻙ ﻹﺼﺩﺍﺭ ﻗﺭﺽ ﺴـﻨﺩﻱ ﺒﺎﻟﺨﺼـﺎﺌﺹ ﻭ  7991ﻨﻭﻓﻤﺒﺭ 81ﺒﺘﺎﺭﻴﺦ 
  :ﺍﻟﺸﺭﻭﻁ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ
  1:ﺨﺼﺎﺌﺹ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ
ﻁﺎﻗـﺔ ﻭ ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺩﺝ ﻤﻥ ﻁﺭﻑ ﻭﺯﺍﺭﺓ ﺍﻟ 50ﺒﻠﻐﺕ ﺸﺭﻜﺔ ﺴﻭﻨﺎﻁﺭﺍﻙ ﺒﺈﺼﺩﺍﺭ ﻗﺭﺽ ﺴﻨﺩﻱ ﺒﻤﺒﻠﻎ
  :ﻭ ﻴﺘﻤﻴﺯ ﻫﺫﺍ ﺍﻷﺨﻴﺭ ﺒﻤﺠﻤﻭﻋﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﺨﺼﺎﺌﺹ ﻨﺫﻜﺭﻫﺎ ﻓﻴﻤﺎ ﻴﻠﻲ 7991ﺠﺎﻨﻔﻲ 90ﺍﻟﻤﻨﺎﺠﻡ ﻴﻭﻡ
  ﺩﺝ؛ 000.000.000.5: ﺭﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﺍﻟﺨﺎﻡ ﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﺍﻹﺼﺩﺍ - 1
ﺍﻟﻨـﺎﺘﺞ ﺍﻟﺼـﺎﻓﻲ ﻟﻺﺼـﺩﺍﺭ ﺤـﻭﺍﻟﻲ :ﺘﻘـﺩﻴﺭ ﺍﻟﻨـﺎﺘﺞ ﺍﻟﺼـﺎﻓﻲ ﻟﻺﺼـﺩﺍﺭ ﻭ ﺘﻜﺎﻟﻴﻔـﻪ - 2
 .ﺩﺝ 000.073.279.4
 :ﺍﻟﺘﻜﺎﻟﻴﻑ ﺍﻟﻤﺘﻌﻠﻘﺔ ﺒﻌﻤﻠﻴﺔ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ -3
  :ﻌﻤﻭﻻﺕ ﺍﻟﻤﻘﺩﻤﺔ ﻟﻠﻭﺴﻁﺎﺀ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﻴﻥﺍﻟ -ﺃ
  ﺩﺝ؛ 000.005.21ﺃﻱ % 52.0: AEB:ﻋﻤﻭﻟﺔ ﺭﺌﻴﺱ ﺍﻟﻤﺠﻤﻊ ﺍﻟﺒﻨﻜﻲ 
  ﺩﺝ؛  000.000.01ﺃﻱ % 02.0: ﻋﻤﻭﻟﺔ ﺍﻟﺘﺴﻴﻴﺭ 
  ﺩﺝ؛ 000.000.57ﺃﻱ % 5.1: ﻋﻤﻭﻟﺔ ﺍﻟﺘﻭﻅﻴﻑ 
  ﺩﺝ ﻟﻠﺴﻨﺩ ﺍﻟﻭﺍﺤﺩ؛ 21ﺴﻨﺩ ﺒﺴﻌﺭ 000.511ﺩﺝ ﻤﻥ ﺃﺠل  000.083.1: ﻤﺼﺎﺭﻴﻑ ﺍﻟﻁﺒﻊ -ﺏ
  ﺩﺝ؛ 000.057.3ﺃﻱ % 570.0ﻤﺜل ﻨﺴﺒﺔﺘ :BOSOCﻤﺼﺎﺭﻴﻑ  -4
                                                           
  .70°n exenna riov.8991 eriatagilbo  tnurpme'l tnatrop  HCARTANOS noitnevnoC 1
  
 
ﻓﺌﺎﺕ ﻤـﻥ ﺍﻟﺴـﻨﺩﺍﺕ ﺒﺎﻷﺴـﻌﺎﺭ  30ﺃﺼﺩﺭﺕ ﺸﺭﻜﺔ ﺴﻭﻨﺎﻁﺭﺍﻙ: ﺍﻟﺴﻌﺭ ﺍﻷﺼﻠﻲ ﻟﻠﺴﻨﺩﺍﺕ -5
  1:ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ
  ﺩﺝ؛ 000.001ﻓﺌﺔ   •
  ﺩﺝ؛ 000.05ﻓﺌﺔ  •
  .ﺩﺝ 000.01ﻓﺌﺔ  •
  ﻤﻥ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ ﺍﻻﺴﻤﻴﺔ؛% 5.79ﺃﺼﺩﺭﺕ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺒﻤﺒﻠﻎ: ﺃﻗﺴﺎﻁ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ -6
  :        ﺴﻌﺭ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ -7
  ﺩﺝ؛ 005.79ﺩﺝ ﺒﻤﺒﻠﻎ  000.001ﺩ ﺍﻟﺫﻱ ﺘﺒﻠﻎ ﻗﻴﻤﺘﻪ ﺍﻻﺴﻤﻴﺔ ﻴﺒﺎﻉ ﺍﻟﺴﻨ 
  ﺩﺝ؛ 057.84ﺩﺝ ﺒﻤﺒﻠﻎ  000.05ﻴﺒﺎﻉ ﺍﻟﺴﻨﺩ ﺍﻟﺫﻱ ﺘﺒﻠﻎ ﻗﻴﻤﺘﻪ ﺍﻻﺴﻤﻴﺔ  
  .ﺩﺝ 057.9ﺩﺝ ﺒﻤﺒﻠﻎ  000.01ﻴﺒﺎﻉ ﺍﻟﺴﻨﺩ ﺍﻟﺫﻱ ﺘﺒﻠﻎ ﻗﻴﻤﺘﻪ  
  ؛%31ﺘﻌﻭﺩ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺒﻨﺴﺒﺔ ﻓﺎﺌﺩﺓ ﺜﺎﺒﺘﺔ ﺨﻼل ﺍﻟﺴﻨﺔ ﺘﻘﺩﺭ ﺒـ  :ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﺍﻟﺴﻨﻭﻴﺔ -8
ﻭ ﻫﺫﺍ ﻟﻠﻤﻜﺘﺘﺏ ﺍﻟـﺫﻱ ﻴﺤـﺘﻔﻅ  8991ﺠﺎﻨﻔﻲ  40ﺨﻤﺱ ﺴﻨﻭﺍﺕ ﺍﺒﺘﺩﺍﺀﺍ ﻤﻥ : ﻤﺩﺓ ﺍﻟﻘﺭﺽ -9
  ﺒﺴﻨﺩﺍﺘﻪ ﺤﺘﻰ ﺘﺤﺼﻴﻠﻬﺎ؛
  :ﺴﻨﺩ ﻤﻭﺯﻋﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﺤﻭ ﺍﻟﺘﺎﻟﻲ 000.511ﻤﺠﻤﻭﻉ  :ﻋﺩﺩ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ -01
  ﺩﺝ؛ 000.001ﺴﻨﺩ ﺒﻘﻴﻤﺔ  000.52 •
  ﺩﺝ؛ 000.05ﺴﻨﺩ ﺒﻘﻴﻤﺔ   000.04 •
  .ﺩﺝ 000.01ﺴﻨﺩ ﺒﻘﻴﻤﺔ  000.05 •
  ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻤﻥ ﺸﻜل ﺴﻨﺩﺍﺕ ﻟﺤﺎﻤﻠﻬﺎ؛:  ertit ed emroF() ﺍﻟﻭﺭﻗﺔ ﻁﺒﻴﻌﺔ -11
ﺠﺎﻨﻔﻲ ﻤﻥ  40ﺘﺤﺼﻴل ﺍﻟﻔﻭﺍﺌﺩ ﺩﻓﻌﺔ ﻭﺍﺤﺩﺓ ﻭ ﻓﻲ ﻜل  :ﺘﺎﺭﻴﺦ ﺘﺤﺼﻴل ﺍﻟﻤﻜﺘﺘﺒﻴﻥ ﻟﻔﻭﺍﺌﺩﻫﻡ -21
  .9991ﺠﺎﻨﻔﻲ  40ﻭ ﺤﺩﺩ ﺘﺎﺭﻴﺦ ﺃﻭل ﺩﻓﻊ ﻴﻭﻡ. ﻜل ﺴﻨﺔ ﻭ ﻫﺫﺍ ﺨﻼل ﺍﻟﺨﻤﺱ ﺴﻨﻭﺍﺕ
  ؛8991 ﻓﻴﻔﺭﻱ 82ﺠﺎﻨﻔﻲ ﺇﻟﻰ  01ﻤﺩﺓ ﺍﻻﻜﺘﺘﺎﺏ ﺘﻤﺘﺩ ﻤﻥ ﻴﻭﻡ : ﺃﺠل ﺍﻻﻜﺘﺘﺎﺏ -31
  :ﻫﺫﺍ ﻭ ﻗﺩ ﺘﺤﻤﻠﺕ ﺴﻭﻨﺎﻁﺭﺍﻙ ﻜل ﺍﻟﺘﻜﺎﻟﻴﻑ ﺍﻟﻤﺘﻤﺜﻠﺔ ﻓﻲ
  ﺇﺼﺩﺍﺭ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﻭ ﺍﻟﻘﺴﺎﺌﻡ؛ 
  ﺃﻋﺒﺎﺀ ﺍﻹﺸﻬﺎﺭ ﺍﻟﻤﺘﻌﻠﻘﺔ ﺒﻬﺫﻩ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﺒﻜﺎﻤﻠﻬﺎ؛ 
ﺘﺤﻭﻴل ﻭ ﻨﻘل ﺍﻟﻤﻨﺸﻭﺭﺍﺕ ﻭ ﻗﺴﺎﺌﻡ ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﺍﻟﻤﺘﻌﻠﻘﺔ ﺒﺎﻹﺼﺩﺍﺭ ﻭ ﺘﺴـﻠﻴﻤﻬﺎ ﻟـﺭﺌﻴﺱ  
  ؛AEBﺍﻟﻤﺠﻤﻊ ﺍﻟﺒﻨﻜﻲ
ﻉ ﺍﻟﻜﻠﻲ ﻟﻠﺴﻨﺩﺍﺕ ﻓﻲ ﻭﻗﺕ ﻤﺤـﺩﻭﺩ، ﻭﻀﻊ ﺘﺤﺕ ﺘﺼﺭﻑ ﺭﺌﻴﺱ ﺍﻟﻤﺠﻤﻊ ﺍﻟﺒﻨﻜﻲ ﺍﻟﻤﺠﻤﻭ 
 .ﺤﺘﻰ ﻴﺘﺴﻨﻰ ﺘﻭﺯﻴﻌﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﺃﻋﻀﺎﺀ ﻨﻘﺎﺒﺔ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ، ﻭ ﻫﺫﺍ ﻗﺒل ﺘﺎﺭﻴﺦ ﺒﻴﻊ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ
  .ﺒﺎﻹﻀﺎﻓﺔ ﺇﻟﻰ ﺃﻥ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﻤﺴﺠل ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺍﻟﺩﻋﻭﺓ ﻟﻼﺩﺨﺎﺭ ﺍﻟﻌﺎﻡ
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ﺒﺩﺃﺕ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺒﻴﻊ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ، ﻭ ﻜﺎﻥ ﺍﻹﻗﺒﺎل ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻜﺒﻴﺭﺍ ﺠﺩﺍ ﺤﻴﺙ ﺃﻨﻪ ﺘﻡ  8991ﺠﺎﻨﻔﻲ  40ﻭ ﻓﻲ 
ﻴﻭﻤﺎ، ﺭﻏﻡ ﺃﻨﻪ ﺘﻡ ﺘﺤﺩﻴﺩ ﺁﺨـﺭ ﺃﺠـل ﻟﺒﻴـﻊ ﻫـﺫﻩ  41ﻩ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻓﻲ ﻅﺭﻑ ﻗﻴﺎﺴﻲ ﻻ ﻴﺘﻌﺩﻯ ﺒﻴﻊ ﻜل ﻫﺫ
  .8991ﻓﻴﻔﺭﻱ  82ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻴﻭﻡ 
ﻭ ﺒﻌﺩ ﺍﻹﻗﺒﺎل ﺍﻟﺫﻱ ﺤﻅﻴﺕ ﺒﻪ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﻗﺎﻤﺕ ﺒﻁﺭﺤﻬﺎ ﻤﺅﺴﺴﺔ ﺴـﻭﻨﺎﻁﺭﺍﻙ،ﻁﻠﺒﺕ ﻭﺯﺍﺭﺓ 
، ﻭ  8991ﻓﻴﻔـﺭﻱ  82ﺓ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺒﻤﻭﺍﻓﻘﺔ ﻭﺯﺍﺭﺓ ﺍﻟﻁﺎﻗﺔ ﻭ ﺍﻟﻤﻨﺎﺠﻡ ﺒﻔﺘﺢ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﺤﺘﻰ ﺍﻨﺘﻬﺎﺀ ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ ﺍﻟﻤﺤﺩﺩ
ﻓﻲ ﺍﺠﺘﻤﺎﻉ ﻋﺎﺠل ﻀﻡ ﻜل ﻤﻥ ﻤﻤﺜل ﺸﺭﻜﺔ ﺴﻭﻨﺎﻁﺭﺍﻙ، ﺭﺌﻴﺱ ﻨﻘﺎﺒﺔ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ ﻭ ﺃﻋﻀﺎﺀ ﻤﻥ ﻟﺠﻨﺔ ﺘﻨﻅﻴﻡ 
ﻭ ﻤﺭﺍﻗﺒﺔ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ، ﻟﺘﻘﻴﻴﻡ ﺍﻟﺠﺯﺀ ﺍﻷﻭل ﻤﻥ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ، ﺘﻘﺭﺭ ﺇﺼﺩﺍﺭ ﺍﻟﺸﻁﺭ ﺍﻟﺜﺎﻨﻲ ﻤـﻥ 
  :ﺩﺝ ﻤﻭﺯﻋﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﺤﻭ ﺍﻟﺘﺎﻟﻲ 000.084.670.7ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺫﻱ ﺤﺩﺩ ﺒـ
  ﺩﺝ؛ 000.001ﺴﻨﺩ ﺒﻘﻴﻤﺔ  825.06 •
  ﺩﺝ؛ 000.05ﺴﻨﺩ ﺒﻘﻴﻤﺔ  362.71 •
  . ﺩﺝ 000.01ﺴﻨﺩ ﺒﻘﻴﻤﺔ  740.61 •
  :ﻭ ﺍﻟﺠﺩﻭل ﺍﻟﺘﺎﻟﻲ ﻴﺒﻴﻥ ﺍﻟﻌﺩﺩ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻲ ﻟﻠﺴﻨﺩﺍﺕ ﺍﻟﻤﺒﺎﻋﺔ
  .8991ﻋﺩﺩ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺍﻟﻤﺒﺎﻋﺔ ﺨﻼل ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ :   70ﺍﻟﺠﺩﻭل ﺭﻗﻡ  




  ﻋﺩﺩ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺍﻹﺠﻤﺎﻟﻲ
  825.58  825.06 000.52  000.001
  362.75  362.71 000.04  000.05
  350.66  350.61 000.05  000.01
  448.802  838.39 000.511  ﺍﻟﻤﺠﻤﻭﻉ
  .8991ﻤﻥ ﺇﻋﺩﺍﺩ ﺍﻟﻁﺎﻟﺒﺔ ﺍﺴﺘﻨﺎﺩﺍ ﺇﻟﻰ ﺍﻻﺘﻔﺎﻗﻴﺎﺕ ﺍﻟﺨﺎﺼﺔ ﺒﻘﺭﺽ                 
ﺕ، ﺘﺤﺼل ﺃﻋﻀﺎﺀ ﻨﻘﺎﺒﺔ ﺍﻹﺼـﺩﺍﺭ ﻋﻠـﻰ ﺍﻟﻌﻤـﻭﻻﺕ ﻭ ﻤﻜﺎﻓﺄﺓ ﻟﺒﻴﻌﻬﻡ ﻟﻠﺠﺯﺀ ﺍﻟﺜﺎﻨﻲ ﻤﻥ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍ
  :ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ
 %52.0ﺩﻓﻊ ﺍﻟﻤﻘﺘﺭﺽ ﻟﺭﺌﻴﺱ ﺍﻟﻤﺠﻤﻊ ﺍﻟﺒﻨﻜﻲ ﻋﻤﻭﻟﺔ ﺘﻘﺩﺭ ﺒـ  ـ: ﻋﻤﻭﻟﺔ ﺭﺌﻴﺱ ﺍﻟﻤﺠﻤﻊ ﺍﻟﺒﻨﻜﻲ
  ﺜﺎﺒﺘﺔ ﻭ ﻤﺩﻓﻭﻋﺔ ﻤﺴﺒﻘﺎ ﻤﺤﺴﻭﺒﺔ ﻋﻠﻰ ﻤﻨﺘﻭﺝ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ، ﺇﻀﺎﻓﺔ ﺇﻟﻰ ﻤﻜﺎﻓﺄﺓ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ؛
  :ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻌﻤﻭﻟﺔ ﺘﺘﻜﻭﻥ ﻤﻥ: ﻋﻤﻭﻟﺔ ﻨﻘﺎﺒﺔ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ
  
  ﺤﺴﻭﺒﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺠﺯﺀ ﺍﻷﻭل ﺍﻟﻤﻜﺘﺘﺏ؛ﻤ %5.1ﻋﻤﻭﻟﺔ  - 1
 ﻤﺤﺴﻭﺒﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺠﺯﺀ ﺍﻟﺜﺎﻨﻲ ﺒﺈﻀﺎﻓﺔ ﻋﻤﻭﻟﺔ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ؛ %21.0ﻋﻤﻭﻟﺔ  - 2
ﻤﺤﺴﻭﺒﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﻨﺘﻭﺝ ﺍﻟﻜﻠﻲ ﻟﻠﻌﻤﻠﻴـﺔ ﺒﺈﻀـﺎﻓﺔ ﻤﻜﺎﻓـﺄﺓ  %02.0ﺘﻘﺩﺭ ﺒـ: ﻋﻤﻭﻟﺔ ﺍﻟﺘﺴﻴﻴﺭ - 3
  .ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ
  .ﻫﺎﺘﺎﻥ ﺍﻟﻌﻤﻭﻟﺘﺎﻥ ﻤﻘﺴﻤﺘﺎﻥ ﺒﻴﻥ ﺃﻋﻀﺎﺀ ﻨﻘﺎﺒﺔ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ
  
 
ﺎ ﺒﺩﻭﻥ ﺘﻐﻴﻴﺭ، ﻭ ﻟﻡ ﻴﺘﻡ ﺍﻟﺘﺤﺩﻴﺩ ﺍﻟﻤﺴﺒﻕ ﻟﺤﺠﻡ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺃﻤﺎ ﻋﻥ ﺒﻘﻴﺔ ﺍﻟﺨﺼﺎﺌﺹ ﻓﺒﻘﻴﺕ ﻋﻠﻰ ﺤﺎﻟﻬ
ﺍﻟﻤﺼﺩﺭﺓ ﻭ ﻻ ﺍﻟﻤﺒﻠﻎ ﺍﻟﻜﻠﻲ ﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ، ﺇﺫ ﻴﻌﺘﺒﺭ ﻋﺩﺩ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻭ ﺍﻟﻤﺒﻠﻎ ﺍﻟﻜﻠﻲ ﺤﺼﻴﻠﺔ ﻤـﺎ 
  .8991ﻓﻴﻔﺭﻱ ﻤﻥ ﻨﻔﺱ ﺍﻟﺴﻨﺔ  82ﺠﺎﻨﻔﻲ ﻭ  01ﺒﻴﻊ ﻓﻲ ﻅﺭﻑ ﺸﻬﺭﻴﻥ ﻜﺎﻤﻠﻴﻥ ﻤﺎ ﺒﻴﻥ 
ﺍﻨﺘﻬﺎﺀ ﻤﺩﺓ ﺍﻻﻜﺘﺘﺎﺏ، ﻜﻤﺎ ﻋﺭﻓـﺕ ﺴـﻨﺩﺍﺕ  ﻭ ﺍﻟﻤﻼﺤﻅ ﺃﻥ ﻁﻠﺒﺎﺕ ﺍﻟﺠﻤﻬﻭﺭ ﻟﻡ ﺘﺘﻭﻗﻑ ﺤﺘﻰ ﺒﻌﺩ
  . ﺴﻭﻨﺎﻁﺭﺍﻙ ﺍﻹﻗﺒﺎل ﺍﻟﻭﺍﺴﻊ ﻤﻥ ﻁﺭﻑ ﺍﻷﺠﺎﻨﺏ ﻭ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻷﺠﻨﺒﻴﺔ ﺍﻟﻜﺒﺭﻯ
  :ﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﻭﺴﺎﻁﺔ ﻓﻲ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ: ﺍﻟﻤﻁﻠﺏ ﺍﻟﺜﺎﻟﺙ
  :ﺘﺘﻤﺜل ﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﻭﺴﺎﻁﺔ ﻓﻲ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ ﻓﻲ
  : ﺍﻟﻤﺠﻤﻊ ﺍﻟﺒﻨﻜﻲ -1
 FEHC''ﻜﻭﻨﻪ ﺭﺌﻴﺱ ﺍﻟﻤﺠﻤﻊ ﺍﻟﺒﻨﻜﻲ AEBﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭﻱ ﺃﻋﻁﺕ ﺸﺭﻜﺔ ﺴﻭﻨﺎﻁﺭﺍﻙ ﻟﻠﺒﻨﻙ ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻲ
  1:، ﺍﻟﻤﻜﻠﻑ ﺒﻌﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ ﺍﻟﺼﻼﺤﻴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺘﻤﺜﻠﺔ ﻓﻲ ﻀﻤﺎﻨﻪ ﻟﻤﺎ ﻴﻠﻲ''ELIF ED
  ﺘﺴﻭﻴﺔ ﻭ ﻀﻤﺎﻥ ﺍﻟﺘﺴﺩﻴﺩ ﻟﻠﻤﻜﺘﺘﺒﻴﻥ؛ 
  ﺘﻨﻅﻴﻡ ﻭ ﻤﺘﺎﺒﻌﺔ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ؛ 
ﺤﺎﺴـﺒﺔ ﺍﻟﺘـﺄﻤﻴﻥ ﻭﻤ ، ﺍﻟﺘﻭﺯﻴـﻊ ، ﺍﻻﺴﺘﻘﺒﺎل، ﺍﻟﺘﻘﺴـﻴﻡ،ﺍﻟﻨﻘل ) ﺃﺨﺫ ﻤﺴﺅﻭﻟﻴﺔ ﺴﻴﺭ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ 
  ؛(ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ
 .ﺭﺌﻴﺱ ﺍﻟﻤﺠﻤﻊ ﺍﻟﺒﻨﻜﻲ ﺍﻟﻤﺘﻌﺎﻤل ﻤﺒﺎﺸﺭﺓ ﻤﻊ ﺴﻭﻨﺎﻁﺭﺍﻙ 
  .ﺭﺌﺎﺴﺔ ﺠﻠﺴﺔ ﺍﻻﻜﺘﺘﺎﺏ ﻟﻁﺭﺡ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ 
  :ﻭ ﻴﺘﻜﻭﻥ ﺍﻟﻤﺠﻤﻊ ﺍﻟﺒﻨﻜﻲ ﺍﻟﺫﻱ ﻴﻘﻭﻡ ﺒﺨﺩﻤﺔ ﺘﻭﺯﻴﻊ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻤﻥ
  ﺭﺌﻴﺱ ﺍﻟﻤﺠﻤﻊ؛( AEB)ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻲ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭﻱ -
  )ANB( ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻭﻁﻨﻲ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭﻱ -
  ؛)RDAB(ﻤﻴﺔ ﺍﻟﺭﻴﻔﻴﺔﺒﻨﻙ ﺍﻟﻔﻼﺤﺔ ﻭ ﺍﻟﺘﻨ -
  ؛)APC(ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺸﻌﺒﻲ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭﻱ -
  ؛)LDB(ﺒﻨﻙ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﻤﺤﻠﻴﺔ -
  ؛ )PENC(ﺍﻟﺼﻨﺩﻭﻕ ﺍﻟﻭﻁﻨﻲ ﻟﻠﺘﻭﻓﻴﺭ ﻭ ﺍﻻﺤﺘﻴﺎﻁ -
  ؛ )AMNC(ﺍﻟﺼﻨﺩﻭﻕ ﺍﻟﻭﻁﻨﻲ ﻟﻠﺘﻌﺎﻭﻥ ﺍﻟﻔﻼﺤﻲ -
  ؛ )TAAC(ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭﻴﺔ ﻟﺘﺄﻤﻴﻥ ﺍﻟﻨﻘل -
  ؛ )RAAC(ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭﻴﺔ ﻟﻠﺘﺄﻤﻴﻥ ﻭ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺍﻟﺘﺄﻤﻴﻥ -
  . )AAS(ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺍﻟﻭﻁﻨﻴﺔ ﻟﻠﺘﺄﻤﻴﻥ -
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ﻫﺫﺍ ﺍﻟﺴﻨﺩ ﻴﺄﺨﺫ ﺼﻔﺔ ﻨﻬﺎﺌﻴﺔ ﺃﻭ ﺸﻜﻠﻪ ﺍﻟﻨﻬﺎﺌﻲ ﻤﻥ ﻁﺭﻑ ﺍﻟﻤﺠﻤﻊ ﺍﻟﺒﻨﻜﻲ ﺴﺎﺒﻕ ﺍﻟﺫﻜﺭ ﻭ ﺍﻟﻤﺴـﻴﺭ 
ﻜﻤﺎ ﺃﻥ ﺴﻴﻭﻟﺔ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺘﻀﻤﻥ ﻤﻥ ﻁﺭﻑ ﻜل ﻫﺅﻻﺀ ﺍﻟﻭﺴﻁﺎﺀ ﺍﻟﻤـﺎﻟﻴﻴﻥ . ﻤﻥ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻲ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭﻱ
  .ﺍﻟﻤﻌﺘﻤﺩﻴﻥ
 seérga seriaidémretni seL:ﻨﻘﺎﺒﺔ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ -2
ﻭ ﻫـﻲ  -ﺍﻟﻤﺠﻤﻊ ﺍﻟﺒﻨﻜـﻲ  -ﻤﻥ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﻭ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺴﺎﺒﻘﺔ ﺍﻟﺫﻜﺭ ﻭﻥ ﻨﻘﺎﺒﺔ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭﺘﺘﻜ
  :ﺘﺎﺒﻌﺔ ﻟﻠﺸﺭﻭﻁ ﺍﻟﻤﺨﺘﺼﺔ ﺒﺎﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ ﺒﺎﻟﻨﺴﺏ ﺍﻟﻤﻭﻀﺤﺔ ﻓﻴﻤﺎ ﻴﻠﻲ ﺤﻴﺙ ﺃﻥ
ﻨﻘﺎﺒﺔ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ ﺘﺸﺎﺭﻙ ﻓﻲ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺃﺨﺫﻫﺎ ﻟﻨﺴﺏ ﻤﺸﺎﺭﻜﺔ ﺜﺎﺒﺘﺔ ﺤﺴـﺏ ﺃﻫﻤﻴـﺔ 
  :ﻤﻬﻤﺎﺘﻬﺎ ﻭ ﺘﺘﻤﺜل ﻓﻲ
  .ﺘﻭﻴﺎﺕ ﺍﺸﺘﺭﺍﻙ ﻨﻘﺎﺒﺔ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭﻤﺴ: 80ﺠﺩﻭل ﺭﻗﻡ 
  
  ﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﻤﺸﺎﺭﻜﺔ ﻨﻘﺎﺒﺔ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ
 %03 )AEB(ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻲ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭﻱ
 %01 )ANB(ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻭﻁﻨﻲ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭﻱ
 %01 )RDAB(ﺒﻨﻙ ﺍﻟﻔﻼﺤﺔ ﻭ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺭﻴﻔﻴﺔ
 %01 )APC(ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺸﻌﺒﻲ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭﻱ
 %01 )LDB(ﺒﻨﻙ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﻤﺤﻠﻴﺔ
 %01 )PENC(ﻴﺎﻁﺍﻟﺼﻨﺩﻭﻕ ﺍﻟﻭﻁﻨﻲ ﻟﻠﺘﻭﻓﻴﺭ ﻭ ﺍﻻﺤﺘ
 %50  )AMNC(ﺍﻟﺼﻨﺩﻭﻕ ﺍﻟﻭﻁﻨﻲ ﻟﻠﺘﻌﺎﻭﻥ ﺍﻟﻔﻼﺤﻲ
 %50 )TAAC(ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭﻴﺔ ﻟﺘﺄﻤﻴﻥ ﺍﻟﻨﻘل
 %50)RAAC(ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﻴﺔ ﻟﻠﺘﺄﻤﻴﻥ ﻭ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺍﻟﺘﺄﻤﻴﻥ
 %50  )AAS(ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺍﻟﻭﻁﻨﻴﺔ ﻟﻠﺘﺄﻤﻴﻥ
 %001 ﺍﻟﻤﺠﻤﻭﻉ
 .8991 -HCARTANOS -eriatagilbo tnurpme noitnevnoc :ecruos aL 
  ﻤﻭﺯﻋﺔ ﺒﺎﺸﺘﺭﺍﻙ ﺜﺎﺒﺕ ﻟﻜل ﻋﻀﻭ؛ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺒﺎﻟﻘﻴﻡ ﺍﻻﺴﻤﻴﺔ
ﻜل ﻋﻀﻭ ﻤﻥ ﺍﻟﻨﻘﺎﺒﺔ ﻟﺩﻴﻪ ﺇﻤﻜﺎﻨﻴﺔ ﺍﻟﺘﺨﻠـﻲ ﻋﻨﻬـﺎ  -ﺍﻟﺘﻨﻘل ﻟﻠﺠﻤﻬﻭﺭ -ﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﻭﺠﻭﺩ ﺼﻌﻭﺒﺎﺕ
  ﻟﻌﻀﻭ ﺁﺨﺭ؛
  :ﻭ ﺘﺘﻀﻤﻥ ﻤﻬﺎﻡ ﻨﻘﺎﺒﺔ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ ﻓﻴﻤﺎ ﻴﻠﻲ
  ﺘﻭﻅﻴﻑ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﻗﺭﺏ ﺍﻟﺠﻤﻬﻭﺭ؛ 
  ﺍﻟﻤﺤﺩﺩﺓ ﻟﻬﺫﻩ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ؛ﻓﻲ ﺍﻟﺨﺩﻤﺔ ﻁﻭﺍل ﺍﻟﻔﺘﺭﺍﺕ ( ﻨﻘﺎﻁ ﺒﻴﻊ)ﻭﻀﻊ ﺸﺒﺎﺒﻴﻙ ﺒﻴﻊ 
  
 
ﺇﻨﺯﺍل ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﻏﻴﺭ ﺍﻟﻤﻭﻅﻔﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﺜﺎﻨﻭﻱ ﻁﻭﺍل ﻤﺩﺓ ﺍﻻﻜﺘﺘـﺎﺏ، ﻓـﻲ ﺍﻟﺤـﺩﻭﺩ  
  ﺍﻟﻤﻤﺜﻠﺔ ﻟﻁﻠﺒﺎﺕ ﺍﻟﺠﻤﻬﻭﺭ؛
  ﺘﻘﺩﻴﻡ ﺃﺤﺴﻥ ﺍﻟﺸﺭﻭﻁ ﻟﺘﺴﻬﻴل ﺘﻭﻅﻴﻑ ﻫﺫﻩ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﻗﺭﺏ ﺍﻟﺠﻤﻬﻭﺭ ﻁﻭﺍل ﻤﺩﺓ ﺍﻻﻜﺘﺘﺎﺏ؛ 
  ﺘﻭﻓﻴﺭ ﻤﺴﺎﺤﺔ ﻤﺨﺼﺼﺔ ﻻﺴﺘﻘﺒﺎل ﺍﻟﻤﻜﺘﺘﺒﻴﻥ؛ 
  ل ﺴﺘﺔ ﺃﺸﻬﺭ ﺍﻷﻭﻟﻰ؛ﺘﺩﻋﻴﻡ ﺍﻟﺴﻌﺭ ﻓﻲ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ﻁﻭﺍ 
  ﺘﺴﺩﻴﺩ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻓﻲ ﻨﻬﺎﻴﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﻤﻬﻤﺎ ﺘﻜﻥ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻟﻤﻜﺘﺘﺒﺔ؛ 
ﻜﻤﺎ ﺘﺸﺎﺭﻙ ﻨﻘﺎﺒﺔ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ ﻓﻲ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﻭﻀﻊ ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﻟﻬﺫﻩ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﻓﻲ ﻤﺘﻨﺎﻭل ﺍﻟﺠﻤﻴـﻊ ﻋـﻥ 
ﻁﺭﻴﻕ ﻭﻀﻊ ﺍﻟﻤﻨﺸﻭﺭﺍﺕ ﺍﻹﺸﻬﺎﺭﻴﺔ ﺍﻟﻤﻤﻭﻟﺔ ﻤﻥ ﻁﺭﻑ ﺭﺌﻴﺱ ﺍﻟﻤﺠﻤﻊ ﺍﻟﺒﻨﻜﻲ ﻭ ﺘﻁﻭﻴﺭ ﺤﻤﻠﺔ ﺘﺠﺎﺭﻴـﺔ 
  .ﺤﻭل ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ
  :ﻤﺭﺍﺤل ﺇﺼﺩﺍﺭ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ: ﺍﻟﻤﻁﻠﺏ ﺍﻟﺭﺍﺒﻊ
  :ﻤﺭﺕ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺇﺼﺩﺍﺭ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ ﻟﺴﻭﻨﺎﻁﺭﺍﻙ ﺒﻤﺭﺍﺤل ﻨﺫﻜﺭﻫﺎ ﻓﻴﻤﺎ ﻴﻠﻲ
  :ﺘﻡ ﻓﻴﻬﺎ ﻤﺎ ﻴﻠﻲ: ﻤﺭﺤﻠﺔ ﺍﻟﺘﺤﻀﻴﺭ -1
  :ﻤﺭﺤﻠﺔ ﺍﻻﺘﺼﺎﻻﺕ -ﺃ
  :ﻭ ﺘﻤﺜﻠﺕ ﻓﻴﻤﺎ ﻗﺎﻡ ﺒﻪ ﺍﻟﻭﺴﻁﺎﺀ ﺍﻟﻤﻜﻠﻔﻴﻥ ﺒﻬﺫﻩ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ
ﺘﺎ ﺍﻟﻘﺭﺍﺭ ﻓﻲ ﺇﺼﺩﺍﺭ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ ﻟﺸﺭﻜﺔ ﺼﺎﺤﺒ: ﻭﺯﺍﺭﺓ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭ ﻭﺯﺍﺭﺓ ﺍﻟﻁﺎﻗﺔ ﻭ ﺍﻟﻤﻨﺎﺠﻡ* 
ﺤﻴﺙ ﻟﻭﺯﺍﺭﺓ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺨﺒﺭﺓ ﻓﻲ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻤﻥ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻨﻭﻉ ﻭ ﻟﻨﺠـﺎﺡ ﻫـﺫﻩ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴـﺔ ، ﺴﻭﻨﺎﻁﺭﺍﻙ
  ؛(ﻓﺘﺭﺓ ﺍﻟﻘﺭﺽ)ﺴﻨﻭﺍﺕ 50ﺃﺼﺩﺭﺕ ﻗﺭﺍﺭ ﺇﻋﻔﺎﺀ ﺤﺎﻤﻠﻲ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻤﻥ ﺩﻓﻊ ﺍﻟﻀﺭﻴﺒﺔ ﻟﻤﺩﺓ 
  ﺍﻟﻤﺭﺍﻓﻕ ﻟﻠﻌﻤﻠﻴﺔ؛ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻲ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭﻱ ﻭ ﻫﻭ ﺭﺌﻴﺱ ﺍﻟﻤﺠﻤﻊ ﺍﻟﺒﻨﻜﻲ ﻭ ﺍﻟﺒﻨﻙ* 
ﺒﻌـﺩ ﺘﺤﻀـﻴﺭ ﻜـل  BOSOCﺃﺨﺫ ﺍﻟﻤﻭﺍﻓﻘﺔ ﻤﻥ ﻟﺠﻨﺔ ﺘﻨﻅﻴﻡ ﻭ ﻤﺭﺍﻗﺒﺔ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼـﺔ * 
  ﻤﺴﺘﻠﺯﻤﺎﺕ ﻤﻠﻑ ﺍﻟﻘﺒﻭل؛
ﺃﻭﻜﻠﺕ ﺸﺭﻜﺔ ﺴﻭﻨﺎﻁﺭﺍﻙ ﻟﻬﺫﻩ ﺍﻟﻬﻴﺌﺔ ﻤﻬﻤﺔ ﻁﺒﻊ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻭ ﻗﺩ ﺍﺴﺘﻐﺭﻗﺕ ﻤـﺩﺓ : ﺒﻨﻙ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭ* 
  ﻭ ﺍﻟﺜﺎﻨﻴﺔ؛ﺍﻟﻁﺒﻊ ﺃﻜﺜﺭ ﻤﻥ ﺴﺘﺔ ﺃﺸﻬﺭ ﻟﻁﺒﻊ ﻜل ﺍﻟﻜﻤﻴﺔ ﺍﻟﻤﻁﻠﻭﺒﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﺭﺤﻠﺔ ﺍﻷﻭﻟﻰ 
ﻗﺎﻤﺕ ﺒﻤﻬﻤﺔ ﺍﻹﺸﻬﺎﺭ ﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ، ﻭ ﻗﺩ ﺍﺴﺘﻌﻤﻠﺕ ﻋﺩﺓ : ﻤﺩﻴﺭﻴﺔ ﺍﻟﻌﻼﻗﺎﺕ ﺒﺎﻟﺸﺭﻜﺔ* 
  .... ﺍﻟﺘﻠﻔﺯﺓ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭﻴﺔ، ﻭﺴﺎﺌل ﻤﻨﻬﺎ ﺍﻟﻤﻨﺸﻭﺭﺍﺕ، ﺍﻟﻤﻌﻠﻘﺎﺕ ﺍﻹﺸﻬﺎﺭﻴﺔ
  : ﻤﺭﺤﻠﺔ ﺍﻟﺘﻁﺒﻴﻕ -ﺏ
  :ﻓﻘﺩ ﻋﻤﻠﺕ ﺴﻭﻨﺎﻁﺭﺍﻙ ﻋﻠﻰ ﺘﺤﻀﻴﺭ ﻤﺴﺘﻠﺯﻤﺎﺕ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﻭ ﺍﻟﻤﺘﻤﺜﻠﺔ
ﻋﻤﻠﻴـﺔ ﺍﻟﻘـﺭﺽ ،ﺍﻟﻤﺘﻌﻠﻘﺔ ﺒﺎﻟﺸﺭﻜﺔ )noitamrofni'd eciton(ﻤﺎﺕ ﺘﺤﻀﻴﺭ ﻗﺴﻴﻤﺔ ﺍﻟﻤﻌﻠﻭ* 
  ﺃﻱ ، ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ ﻭ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺒﺎﻹﻀﺎﻓﺔ ﺇﻟﻰ ﻤﻨﺸﻭﺭ ﺨﺎﺹ ﻭ ﻫﻭ ﻋﺒﺎﺭﺓ ﻋﻥ ﻤﻠﺨـﺹ ﻟﻘﺴـﻴﻤﺔ ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤـﺎﺕ 
ﺨﺼﺎﺌﺹ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﺤﺘﻰ ﻴﺘﺴﻨﻰ ﻟﻁﺎﻟﺏ ﺍﻟﺴﻨﺩ ﺍﻟﻤﺸﺘﺭﻱ ﻤﻥ ﺍﻟﺤﺼﻭل ﻋﻠﻰ ﻜﺎﻓﺔ ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﺍﻟﻤﻬﻤﺔ ﺍﻟﺘـﻲ 
  ﻴﺭﻏﺏ ﻓﻲ ﻤﻌﺭﻓﺘﻬﺎ؛
  
 
ﺒﻌﺩ ﺩﺭﺍﺴﺔ ﺤﺠﻡ ﺍﻟﺴﻨﺩ ﻭ ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﻭﻀﻌﺕ ﻋﻠﻴﻪ ﻭ ﻨـﻭﻉ : )etteuqam(ﺘﻘﺩﻴﻡ ﻤﺠﺴﺩ* 
  ﺍﻟﻭﺭﻕ ﺍﻟﺫﻱ ﻴﺴﺘﻌﻤل ﻓﻲ ﺍﻟﻁﺒﺎﻋﺔ؛
ﺭﺌﻴﺱ ﺍﻟﻤﺠﻤﻊ ﺍﻟﺒﻨﻜـﻲ، ﻭ  )AEB(ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺇﺼﺩﺍﺭ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻗﺎﻡ ﺒﻬﺎ ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻲ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭﻱ* 
ﻤﻨﺩﻭﺏ ﻤـﻥ ﺸـﺭﻜﺔ ، BOSOC، ﻨﻘﺎﺒﺔ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ: ﻗﺩ ﺠﻨﺩ ﻟﻬﺫﻩ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﻓﻭﺝ ﻋﻤل ﻤﺘﻜﺎﻤل ﻤﺘﻜﻭﻥ ﻤﻥ
   ∗.)BOI(ﺭﺍﻙ ﻭ ﻜﺫﺍ ﺍﻟﻭﺴﻁﺎﺀ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﻭﻥﺴﻭﻨﺎﻁ
  :ﻤﺭﺤﻠﺔ ﺍﻹﺩﺭﺍﺝ -2
ﺒﻌﺩ ﻤﺭﺤﻠﺔ ﺍﻻﻨﻁﻼﻗﺔ ﻭ ﺒﻌﺩ ﺍﻻﺘﺼﺎﻻﺕ ﻭ ﺍﻟﺘﻁﺒﻴﻕ، ﺠﺎﺀﺕ ﻤﺭﺤﻠﺔ ﺍﻹﺩﺭﺍﺝ، ﺤﻴـﺙ ﺍﺠﺘﻤﻌـﺕ 
ﻟﺘﺄﺨﺫ ﻤﻬﻤـﺔ ﺇﺩﺭﺍﺝ ﻫـﺫﻩ  ∗VBGSﻤﺠﻤﻭﻋﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﻨﻅﻴﻤﺎﺕ ﺍﻟﺘﻘﻨﻴﺔ ﻭ ﺍﻹﺩﺍﺭﻴﺔ ﻭ ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻨﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﻤﺴﺘﻭﻯ
  .ﺍﻹﺩﺭﺍﺝ ﻓﻲ ﺃﺤﺴﻥ ﺸﺭﻭﻁ ﺍﻷﻤﻥ ﻭ ﺍﻟﺸﻔﺎﻓﻴﺔﻓﻲ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ﺤﺘﻰ ﻴﻜﻭﻥ ﻫﺫﺍ ( ﺍﻟﺴﻨﺩ)ﺍﻟﻭﺭﻗﺔ
 VBGSﻭ ﻟﻬﺫﺍ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﻬﻡ ﻓﻲ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ ﺍﺴﺘﻜﻤﺎل ﺇﻨﺠﺎﺯ ﻭ ﺘﺴﻠﻴﻡ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﻟﻠﻤﻜﺘﺘﺒﻴﻥ ﻟﻠﺴﻤﺎﺡ ﻟـ
  .ﺍﻟﺘﺤﻀﻴﺭ ﻟﻤﻔﺎﻭﻀﺔ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻭﺭﻗﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ﻭﻭﻀﻊ ﺍﻟﺘﺴﻌﻴﺭﺓ ﺍﻟﻤﻼﺌﻤﺔ BOIﻭ ﺴﻭﻨﺎﻁﺭﺍﻙ ﻭ 
ﻓﻲ ﺃﻭل ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺒﻭﺭﺼﻴﺔ ﻴﻘﻭﻤﻭﻥ  VBGSﻭ ﺘﻌﺘﺒﺭ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻭﺭﻗﺔ ﺘﺤﺩﻴﺩﺍ ﺍﻷﻜﺜﺭ ﻨﺠﺎﺤﺎ ﻟﻠﻭﺴﻁﺎﺀ ﻭ 
ﺒﻬﺎ، ﻭ ﻫﺫﺍ ﻤﺎ ﻴﺴﻤﺢ ﺒﺘﺼﺤﻴﺢ ﺍﻟﻤﺨﻁﻁ ﻭ ﺍﻟﺴﻴﻁﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺴﻴﺭ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﻗﺒل ﺘﺭﺃﺱ ﻋﻤﻠﻴـﺎﺕ ﺍﻟﻌـﺭﺽ 
  . ﺍﻟﻌﻤﻭﻤﻲ ﻟﻠﺒﻴﻊ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ
  :ﺴﻴﺭ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﺜﺎﻨﻭﻱ *
ﻭ ﺒﻤﺠﺭﺩ ﻨﺸﺭ ﺍﻟﺘﺴﻌﻴﺭﺓ ﻓﻲ ﺍﻟﺠﺭﻴﺩﺓ ﻭ ﺍﻹﻋﻼﻥ ﻋﻥ ﺴﻨﺩﺍﺕ ﺒﻔﺎﺌـﺩﺓ ﺒﻌﺩ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺇﺼﺩﺍﺭ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ 
، ﺒﺩﺃﺕ ﺼﻔﻘﺎﺕ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﻓﻲ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼـﺔ 3002ﺠﺎﻨﻔﻲ  40ﻟﺸﺭﻜﺔ ﺴﻭﻨﺎﻁﺭﺍﻙ ﻴﺴﺘﺤﻕ ﻓﻲ  %31ﺒـﺘﻘﺩﺭ 
ﻤﻥ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻻﺴﻤﻴﺔ ﻟﻠﺴﻨﺩ، ﻭ ﺒﺎﻟﺘﺎﻟﻲ ﻟﺸـﺭﺍﺀ ﺴـﻨﺩ ﺒﻘﻴﻤـﺔ ﺍﺴـﻤﻴﺔ ﻟــ  %53.201ﻟﻴﺼل ﺍﻟﺴﻌﺭ ﺇﻟﻰ 
  :ﺩﺝ ﺘﻜﻠﻑ ﺍﻟﻤﺸﺘﺭﻱ000.01
  .ﺩﺝ 532.01=  %53.201* ﺩﺝ  000.01
ﻟﺸﺭﻭﻁ ﺍﻟﻤﺤﺩﺩﺓ ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺤﻴﺙ ﺃﻥ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﺴـﻨﺩ ﻭ ﻜﻤﺎ ﻨﻌﻠﻡ ﺃﻥ ﺴﻌﺭ ﺍﻟﺴﻨﺩ ﻫﻭ ﺍﻨﻌﻜﺎﺱ ﻟﺘﺄﺜﻴﺭ ﺍ
ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻁﺭﻴﻘﺔ ﺘﺴﻤﺢ ﺒﺘﺤﺩﻴﺩ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﻤﺒﻠﻎ ﺍﻟﻤﺘﺤﺼـل ''، ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﺴﻨﺩ '' ﻤﺤﺩﺩ ﺒﺤﺴﺎﺏ
  .ﻋﻠﻴﻪ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﺴﺘﻘﺒل
 -ﻏﻴﺭ ﺃﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﻌﺎﻤﻼﺕ ﻗﺩ ﻟﻘﻴﺕ ﺒﻌﺽ ﺍﻟﺼﻌﻭﺒﺎﺕ ﺘﺘﻤﺜل ﻓﻲ ﺍﻻﻓﺘﺘـﺎﺡ ﺍﻟﺭﺴـﻤﻲ ﻟﻠﺒﻭﺭﺼـﺔ 
  ﺸﺭﻜﺔ ﺴﻭﻨﺎﻁﺭﺍﻙ ﻭ ﺍﻟﻭﺴﻁﺎﺀ ﺍﻟﻤـﺎﻟﻴﻴﻥ ﻭ ﻋﻠـﻰ ﺭﺃﺴـﻬﻡ ﺭﺌـﻴﺱ ﺍﻟﻤﺠﻤـﻊ ﻤﻤﺎ ﺩﻓﻊ  -ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﺜﺎﻨﻭﻴﺔ
ﺤﺘﻰ ﻴﺘﻡ ﺍﻻﻓﺘﺘﺎﺡ ﺍﻟﺭﺴﻤﻲ ﻓﻲ ﺸﻬﺭ ﺠـﻭﺍﻥ  -ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ -ﺒﻤﺘﺎﺒﻌﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ AEBﺍﻟﺒﻨﻜﻲ
  .8991
ﻭ ﺒﻌﺩ ﺍﻻﻓﺘﺘﺎﺡ ﺍﻟﺭﺴﻤﻲ ﻟﻠﺒﻭﺭﺼﺔ ﻭ ﺘﺩﺍﻭل ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻓﻴﻬﺎ ﺒﺎﻟﺒﻴﻊ ﻭ ﺍﻟﺸﺭﺍﺀ ﻗـﺩ ﻟـﻭﺤﻅ ﺃﻥ ﻫـﺫﻩ 
ﻭ ﻫﺫﺍ ﻟﻘﻠﺔ ﺃﻭﺍﻤﺭ ﺍﻟﺒﻴﻊ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺒﻘﻰ ﻨﺴﺒﻴﺔ ﻤﻘﺎﺭﻨﺔ ﺒﺄﻭﺍﻤﺭ ﺍﻟﺸﺭﺍﺀ ﺍﻟﺘﻲ ﻜﺎﻨﺕ ﺘﺯﻴﺩ  ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺃﺼﻴﺒﺕ ﺒﺎﻟﺠﻤﻭﺩ
                                                           
 .esruob ed snoitarépo sed seriaidémretni :BOI  ∗
 .sruelaV sed esruoB ed noitseG ed étéicoS :VBGS  ∗
  
 
ﻴﻭﻤﺎ ﺒﻌﺩ ﻴﻭﻡ، ﻟﺫﻟﻙ ﻓﺈﻥ ﺴﻨﺩﺍﺕ ﺴﻭﻨﺎﻁﺭﺍﻙ ﻗﺩ ﻋﺭﻓﺕ ﺜﺒﺎﺕ ﻨﺴﺒﻲ ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻌﺭ ﻭ ﻫﺫﺍ ﻻﺤﺘﻔﺎﻅ ﺍﻟﻤﻜﺘﺘﺒـﻴﻥ 
  .-ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻻﺴﻤﻴﺔ ﻭ ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ -ﺒﺴﻨﺩﺍﺘﻬﻡ ﻭ ﺇﻋﺭﺍﻀﻬﻡ ﻋﻥ ﺒﻴﻌﻬﺎ ﺨﻭﻓﺎ ﻤﻥ ﻓﻘﺩﺍﻥ ﺍﻟﻌﺎﺌﺩ ﺍﻟﻤﺤﺼل ﻋﻠﻴﻪ
ﻤﻨﻪ ﺒﻘﻴﺕ ﺤﻴﻭﻴﺔ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﺜﺎﻨﻭﻴﺔ ﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺸﺭﻜﺔ ﺴﻭﻨﺎﻁﺭﺍﻙ ﺸﺒﻪ ﻤﻨﻌﺩﻤﺔ ﻟﻘﻠﺔ ﻋﺭﻭﺽ ﺍﻟﺒﻴـﻊ ﻭ 
  . ﻤﻘﺎﺭﻨﺔ ﺒﻌﺭﻭﺽ ﺍﻟﺸﺭﺍﺀ ﻓﻴﻬﺎ
  :8991ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ ﻟﺴﻭﻨﺎﻁﺭﺍﻙ  ﺃﻫﻤﻴﺔ: ﺍﻟﻤﻁﻠﺏ ﺍﻟﺨﺎﻤﺱ
ﻟﻘﺩ ﻜﺎﻨﺕ ﺘﻭﻗﻌﺎﺕ ﺍﻟﻤﺨﺘﺼﻴﻥ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﻴﻥ ﻓﻲ ﻤﺤﻠﻬﺎ ﻋﻨﺩﻤﺎ ﺃﺒﺩﻭﺍ ﺘﻔﺎﺅﻟﻬﻡ ﻋﻨﺩ ﺍﻨﻁﻼﻕ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ  
ﻭﻗﺩ %  041ﻘﺩ ﺤﻘﻕ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﻨﺠﺎﺤﺎ ﻜﺒﻴﺭﺍ ﻭﻭﺍﺴﻌﺎ ﺤﻴﺙ ﻓﺎﻕ ﺍﻷﻫﺩﺍﻑ ﺍﻟﻤﺴﻁﺭﺓ ﺒـ ﺍﻻﻜﺘﺘﺎﺏ ﻭﻓﻌﻼ ﻓ
   .8991/20/82ﺩﻫﺎ ﺍﻟﻤﺤﺩﺩ ﺏ ﻴﻭﻤﺎ ﻗﺒل ﺍﻨﻘﻀﺎﺀ ﻤﻭﻋ 51ﺍﻨﺘﻬﺕ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ 
ﻭﻜﻤﺎ ﺫﻜﺭﻨﺎ ﺴﺎﺒﻘﺎ، ﻓﺈﻥ ﺍﻟﻬﺩﻑ ﻭ ﺍﻟﺩﺍﻓﻊ ﺍﻷﺴﺎﺴﻲ ﻤﻥ ﻭﺭﺍﺀ ﻁﺭﺡ ﺍﻟﻘـﺭﺽ ﺍﻟﺴـﻨﺩﻱ ﻟﺸـﺭﻜﺔ 
ﺍﻟﻘﻴﻡ ﺍﻟﻤﻨﻘﻭﻟﺔ ﻭ ﺘﺩﻋﻴﻡ ﻭ ﺇﺼﻼﺡ ﺍﻟﻤﻨﻅﻭﻤﺔ  ﺴﻭﻨﺎﻁﺭﺍﻙ ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭﻴﺔ ﻜﺎﻥ ﺨﻠﻕ ﻭ ﺇﻨﺸﺎﺀ ﺒﻭﺭﺼﺔ
ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭﻴﺔ، ﻭ ﻗﺩ ﺘﻡ ﻓﻌﻼ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻬﺩﻑ ﺃﻭ ﺠﺯﺀ ﻤﻨﻪ ﻭ ﺫﻟﻙ ﺒﺎﻨﻁﻼﻕ ﻨﺸﺎﻁ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﺃﻭ 
ﺒﻭﺭﺼﺔ ﺍﻟﻘﻴﻡ ﺍﻟﻤﻨﻘﻭﻟﺔ ﺒﻌﺩ ﺴﺘﺔ ﺃﺸﻬﺭ ﻤﻥ ﻁﺭﺡ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﻟﻠﺠﻤﻬﻭﺭ، ﻜﻤﺎ ﺃﻨﻪ ﺤﻘﻕ ﺍﻟﻌﺩﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻷﻫﺩﺍﻑ 
  :ﻭ ﺍﻟﻨﺘﺎﺌﺞ ﻭ ﺍﻟﺘﻲ ﻨﺫﻜﺭ ﻤﻨﻬﺎ 
ﻤﻴﺔ ﺜﻘﺎﻓﺔ ﺍﻟﻤﺠﺘﻤﻊ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﻴﺔ ﻭ ﺫﻟﻙ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﺒﻴﻥ ﺃﻁـﺭﺍﻑ ﻫـﺫﺍ ﺘﻨ 
ﻭ ﻫﺫﺍ ﻤﺎ ﺃﺩﻯ ﺇﻟﻰ ﺨﻠﻕ ﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﻭ ﺜﻘﺎﻓـﺎﺕ ، ﺍﻟﻘﺭﺽ ﻤﻥ ﻋﻤﻼﺀ ﻭ ﺒﻨﻭﻙ ﻭ ﻤﺅﺴﺴﺎﺕ
  ﺤﻭل ﺍﻟﻤﻭﻀﻭﻉ؛
ﻜﺎﻥ ﻋﺒﺎﺭﺓ ﻋﻥ ﺤﺎﻓﺯ ﻟﻠﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭﻴﺔ ﻟﻠﺩﺨﻭل ﻓﻲ ﻤﺜل ﻫـﺫﻩ ﺍﻟﺘﺠﺭﺒـﺔ ﻭ ﺍﻟـﺫﻱ  
  ؛4002ﺍﻟﺨﻁﻭﻁ ﺍﻟﺠﻭﻴﺔ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭﻴﺔ ﺴﻨﺔ  ﻟﻤﺴﻨﺎﻩ ﻓﻲ ﺘﺠﺭﺒﺔ ﺴﻭﻨﻠﻐﺎﺯ ﻭ ﺸﺭﻜﺔ
  .ﺍﻋﺘﻤﺎﺩ ﻤﺼﺩﺭ ﺠﺩﻴﺩ ﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻤﺸﺎﺭﻴﻊ ﺍﻟﻜﺒﺭﻯ ﻴﻜﻭﻥ ﺃﻗل ﺘﻜﻠﻔﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺼﺎﺩﺭ ﺍﻷﺨﺭﻯ 
  :ﻭ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﻘﺎﺒل ﻋﺭﻓﺕ ﺴﻭﻨﺎﻁﺭﺍﻙ ﺍﻟﻌﺩﻴﺩ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺸﺎﻜل ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺘﻌﻠﻕ ﺒﻬﺫﺍ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ ﻭ ﺍﻟﻤﺘﻤﺜﻠﺔ ﻓﻲ
ﺫﻱ ﺍﺴﺘﻐﺭﻕ ﻤﺩﺓ ﺴـﻨﺔ ﺤﻴﺙ ﺴﺠل ﻫﺫﺍ ﺍﻷﺨﻴﺭ ﺘﺄﺨﺭﺍ ﻜﺒﻴﺭﺍ ﻓﻲ ﻁﺒﻊ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻭ ﺍﻟ :ﺒﻨﻙ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭ
ﺒﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻨﺩ ﻟﻠﻤﺒﺎﺸﺭﺓ ﻓﻲ ﺒﻴﻌﻬﺎ  )suçer(ﺘﻘﺭﻴﺒﺎ ﻟﻁﺒﻊ ﻜل ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻤﻤﺎ ﺃﻭﺠﺏ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﻁﺭﺡ ﻗﺴﺎﺌﻡ ﻤﺎﻟﻴﺔ 
  ؛( 8991ﻓﻴﻔـــﺭﻱ  82ﺠـــﺎﻨﻔﻲ ﺇﻟـ ــﻰ ﻏﺎﻴـــﺔ  40) ﻓـ ــﻲ ﺍﻵﺠـــﺎل ﺍﻟﻤﺤـ ــﺩﺩﺓ 
ﻨﻅﺭﺍ ﻟﻀﻌﻑ ﺍﻟﺘﺴﻴﻴﺭ ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺩﻱ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭﻱ ﻭ ﻨﻘﺹ ﺍﻟﺜﻘﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﻓﺈﻥ ﻫـﺫﻩ  :ﺍﻟﻤﺠﻤﻊ ﺍﻟﺒﻨﻜﻲ
ﺍﻟﺘﻲ ﻜﻠﻔﺕ ﺒﻌﻤﻠﻴﺔ ﺒﻴﻊ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ ﻗﺩ ﺍﺤﺘﻔﻅﺕ ﺒﻜﻤﻴﺔ ﻜﺒﻴﺭﺓ ﻓﻲ ﺤﻭﺯﺘﻬﺎ ( ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ)ﺨﻴﺭﺓﺍﻷ
ﻟﻡ ﺘﻘﻡ ﺒﺒﻴﻌﻬﺎ ﻟﻼﺴﺘﻔﺎﺩﺓ ﻤﻥ ﺍﻟﻌﺎﺌﺩ ﺍﻟﻜﺒﻴﺭ ﺍﻟﻤﺘﺤﺼل ﻋﻠﻴﻪ ﻓﻲ ﻨﻬﺎﻴﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ، ﻭ ﺒﺎﻟﺘـﺎﻟﻲ ﻋـﺩﻡ ﻤﺸـﺎﺭﻜﺔ 
  . ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﺍﻟﺤﻘﻴﻘﻲ
ﻊ ﺍﻟﺒﻨﻜﻲ ﻓﻘﺩ ﻋﺭﻑ ﻫﻭ ﺍﻵﺨﺭ ﺍﻟﻐﻤـﻭﺽ ﺃﻤﺎ ﻋﻥ ﺍﻟﺘﻭﺯﻴﻊ ﻭ ﺍﻟﺒﻴﻊ ﺍﻟﺫﻱ ﻫﻭ ﻤﻥ ﻤﺴﺅﻭﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺠﻤ
ﺤﻴﺙ ﺃﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﻟﻡ ﺘﻌﻤل ﺒﺼﻔﺔ ﻜﺎﻤﻠﺔ ﻭ ﻓﻲ ﺍﻷﻭﻗﺎﺕ ﺍﻟﻤﻁﻠﻭﺒﺔ ﻤﻥ ﺘﻭﺯﻴﻊ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻋﻠﻰ ﻨﻘﺎﻁ ﺍﻟﺒﻴﻊ 
ﻭ ﻜﺫﺍ ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻨﻘﺎﻁ ﺍﻟﺒﻴﻊ ﺍﻟﺫﻱ ﻜﺎﻥ ﻤﻥ ، ﻤﻤﺎ ﺩﻓﻊ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﻟﻠﻤﺴﺎﻫﻤﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺘﻭﺯﻴﻊ ﺒﺼﻔﺔ ﻤﺒﺎﺸﺭﺓ، ﺍﻟﻤﺤﺩﺩﺓ




ﻡ ﺃﻋﻀﺎﺀ ﻤﺨﺘﺼﻴﻥ ﻟﻠﺒﻴﻊ ﻓﻲ ﺠﻤﻴﻊ ﺍﻟﻨﻘﺎﻁ ﺍﻟﻤﺤﺩﺩﺓ ﻭ ﺼـﺭﻑ ﺍﻟﻤﻔﺘﺭﺽ ﺃﻥ ﻴﻘﻭﻡ ﺍﻟﻤﺠﻤﻊ ﺍﻟﺒﻨﻜﻲ ﺒﺎﺴﺘﺨﺩﺍ
ﻤﻤﺎ ، ﺇﻻ ﺃﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﻟﻡ ﺘﻘﻡ ﺒﺎﻟﺘﻌﻴﻴﻥ ﺍﻟﻜﺎﻤل. ﻤﻜﺎﻓﺄﺓ ﻤﻥ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﻟﻬﻡ ﺘﻘﺩﻴﺭﺍ ﻤﻨﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺠﻬﻭﺩ ﺍﻟﻤﺒﺫﻭﻟﺔ
ﺃﻭﺠﺏ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﻋﻠﻰ ﺘﻌﻴﻴﻥ ﻓﻭﺝ ﺁﺨﺭ ﻟﻠﻘﻴﺎﻡ  ﺒﻬﺫﻩ ﺍﻟﻤﻬﻤﺔ ﻭ ﻫﺫﺍ ﻨﻅﺭﺍ ﻟﻠﻁﻠﺒـﺎﺕ ﺍﻟﺯﺍﺌـﺩﺓ ﻭ ﺍﻟﺸـﻜﺎﻭﻯ 
ﻭ ﺃﻴﻀﺎ ﻟﻀﻴﻕ ﺍﻟﻭﻗـﺕ ﺍﻟﻤﺤـﺩﺩ ﻭ ، ﺘﺼل ﻟﻤﻘﺭ ﺍﻟﻤﺩﻴﺭﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ﻟﺸﺭﻜﺔ ﺴﻭﻨﺎﻁﺭﺍﻙﺍﻟﻤﺘﻌﺩﺩﺓ ﺍﻟﺘﻲ ﻜﺎﻨﺕ 
ﻟﻡ ﺘﺴﺘﻁﻊ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﻤﺘﺎﺒﻌﺔ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﺸﺎﻜل ﻭ ﻤﻨﺎﻗﺸـﺘﻬﺎ ( ﺍﻻﻜﺘﺘﺎﺏ)ﺍﻹﻗﺒﺎل ﺍﻟﻜﺒﻴﺭ ﻭ ﺍﻟﺴﺭﻴﻊ ﻟﻁﻠﺒﺎﺕ ﺍﻟﺸﺭﺍﺀ
ﻭ ﺤﺘﻰ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﺭﺤﻠﺔ ﺍﻟﺜﺎﻨﻴﺔ ﻤﻥ ﺇﺼﺩﺍﺭ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻓﻘﺩ ﺨﺼﺼﺕ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﻋﻤﻭﻟﺔ ﺇﺼﺩﺍﺭ ، ﻓﻲ ﺍﻟﻭﻗﺕ ﺍﻟﻤﺤﺩﺩ
  .ﺸﺘﺭﻜﻴﻥ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﺠﻤﻊ ﺍﻟﺒﻨﻜﻲ ﻭ ﻫﺫﻩ ﺘﻌﺘﺒﺭ ﻨﻔﻘﺎﺕ ﻭ ﺘﻜﺎﻟﻴﻑ ﺯﺍﺌﺩﺓﻟﻜل ﺍﻟﻤ
، ﺤﻴﺙ ﻭﻓﺭﺕ ﺠﻤﻴﻊ ﺍﻟﻭﺴﺎﺌل ﺍﻹﻋﻼﻤﻴـﺔ ، ﻜﻤﺎ ﻋﻤﻠﺕ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻹﺸﻬﺎﺭ ﻟﻬﺫﻩ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﺒﻨﻔﺴﻬﺎ
ﺍﻟﻤﻌﻠﻘـﺎﺕ ، ﺍﻟﻤﻨﺸـﻭﺭﺍﺕ ، ﺍﻟﺠﺭﺍﺌـﺩ ، ﺍﻹﺫﺍﻋﺔ ﺍﻟﻭﻁﻨﻴﺔ ﺒﻜل ﻤﺤﻁﺎﺘﻬـﺎ ،ﺍﻟﺘﻠﻔﺯﺓ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭﻴﺔ ﺒﻜل ﻤﺤﻁﺎﺘﻬﺎ
  .ﺃﻤﻭﺍل ﻁﺎﺌﻠﺔ ﺍﻟﺦ ﻭ ﺍﻟﺫﻱ ﻜﻠﻔﻬﺎ...ﺍﻻﺸﻬﺎﺭﻴﺔ
ﺘﺠﺩﺭ ﺍﻹﺸﺎﺭﺓ ﺇﻟﻰ ﺃﻥ ﺍﻟﻤﺒﻠﻎ ﺍﻟﺫﻱ ﺘﻡ ﺍﻟﺤﺼﻭل ﻋﻠﻴﻪ ﻤﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﺘﻡ ﺇﺩﺨﺎﻟـﻪ ﻓـﻲ ﻋﻤﻠﻴـﺔ 
  .  %81 -71ﺍﻻﺴﺘﻐﻼل ﻟﻠﺸﺭﻜﺔ، ﻭ ﻜﺎﻨﺕ ﻤﺭﺩﻭﺩﻴﺘﻪ ﻋﺎﻟﻴﺔ ﺒﻠﻐﺕ
ﻭ ﻋﻤﻭﻤﺎ ﻴﻤﻜﻨﻨﺎ ﺍﻟﻘﻭل ﺃﻥ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ ﻟﻡ ﺘﻜﻥ ﻟﻬﺎ ﺃﻱ ﺘﺄﺜﻴﺭ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻭﻀـﻌﻴﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ 
  .ﻟﻠﺸﺭﻜﺔ
ﻓﺈﻥ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ ﻟﻬﺫﻩ ،ﻨﺎﻁﺭﺍﻙ ﻟﻡ ﺘﺩﺨل ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ﺒﻤﺤﺽ ﺇﺭﺍﺩﺘﻬﺎﻭﺒﻤﺎ ﺃﻥ ﺸﺭﻜﺔ ﺴﻭ
ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺘﺒﻘﻰ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻓﺘﺘﺎﺤﻴﺔ ﻭ ﺇﺸﻬﺎﺭﻴﺔ ﻟﻠﺒﻭﺭﺼﺔ، ﻭﺃﻥ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﻟﻡ ﺘﻜﻥ ﺘﻔﻜﺭ ﻓﻲ  ﺘﻠﻙ ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ ﻓﻲ ﺇﻋـﺎﺩﺓ 
  .ﺇﻻ ﺃﻨﻬﺎ ﻟﻡ ﺘﺴﺘﺒﻌﺩ ﺍﻟﻘﻴﺎﻡ ﺒﻬﺎ ﻓﻲ ﺒﻭﺭﺼﺔ ﺃﺠﻨﺒﻴﺔ، ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﺨﺎﺼﺔ ﻓﻲ ﺒﻭﺭﺼﺔ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭ
ﻭﻨﺎﻁﺭﺍﻙ ﻟﻡ ﺘﻘﻡ ﺒﺈﻋﺎﺩﺓ ﺘﺠﺭﺒﺔ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ ﺒﻌﺩ ﺍﻨﺘﻬﺎﺀ ﻤﺩﺓ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﻟﻜﻥ ﻫل ﻓﻌﻼ ﺃﻥ ﺸﺭﻜﺔ ﺴ
  ؟ 3002ﺠﺎﻨﻔﻲ 40ﺍﻷﻭل ﻓﻲ 
  
  :3002ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ ﻟﺴﻭﻨﺎﻁﺭﺍﻙ: ﺍﻟﻤﺒﺤﺙ ﺍﻟﺜﺎﻟﺙ  
ﺘﺴـﺘﺤﻭﺫ ﻋﻠﻴﻬـﺎ ﺴـﻨﺩﺍﺕ  8991ﻜﺎﻨﺕ ﻤﻌﺎﻤﻼﺕ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ﺨﻼل ﻓﺘﺭﺓ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ ﻟـ  ـ
ﻨﻬﺎﻴﺔ ﻓﺘﺭﺓ ﺘﺴﻌﻴﺭﺓ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻭ ﻋـﺩﻡ ﻤﻤﺎ ﻴﺠﻌل ﻤﺴﺘﻘﺒل ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ﻤﺠﻬﻭﻻ ﻋﻨﺩ  %07ﺴﻭﻨﺎﻁﺭﺍﻙ ﺒﻨﺴﺒﺔ 
  .ﺇﺩﺭﺍﺝ ﻤﺅﺴﺴﺔ ﺃﺨﺭﻯ ﺘﺤل ﻤﺤل ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ
ﻫﺫﺍ ﻤﺎ ﺩﻓﻊ ﺒﻭﺯﺍﺭﺓ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭ ﻭﺯﺍﺭﺓ ﺍﻟﻁﺎﻗﺔ ﻭ ﺍﻟﻤﻨﺎﺠﻡ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻁﻠﺏ ﻤﺭﺓ ﺜﺎﻨﻴﺔ ﻤـﻥ ﺴـﻭﻨﺎﻁﺭﺍﻙ  
ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺇﺼﺩﺍﺭ ﻗﺭﺽ ﺴﻨﺩﻱ ﺁﺨﺭ ﻟﻀﻤﺎﻥ ﺴﻴﺭ ﻭ ﺍﺴﺘﻤﺭﺍﺭﻴﺔ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﻜﺎﻨﺕ ﺘﺸﻬﺩ ﺭﻜﻭﺩﺍ ﻜﺒﻴﺭﺍ ﻓﻲ 
ﺎﺕ ﻭ ﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺠﺩﻴﺩﺓ ﻤﺎ ﺩﻓﻊ ﺴﻭﻨﺎﻁﺭﺍﻙ ﺇﻟﻰ ﻗﺒﻭل ﺇﻋﺎﺩﺓ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﻘـﺭﺽ ﻨﺸﺎﻁﻬﺎ، ﻭ ﻋﺩﻡ ﺩﺨﻭل ﺸﺭﻜ
  :ﻭ ﺴﻭﻑ ﻨﺘﻌﺭﻑ ﻋﻠﻰ ﺒﻌﺽ ﻤﺎ ﻴﺘﻌﻠﻕ ﺒﻬﺫﺍ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺍﻟﻌﻨﺎﺼﺭ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ. 3002ﺴﻨﺔ 
  ؛3002ﺩﻭﺍﻓﻊ ﺇﺼﺩﺍﺭ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ ﻟﺴﻭﻨﺎﻁﺭﺍﻙ  -
 ﺨﺼﺎﺌﺹ ﻭ ﻤﻤﻴﺯﺍﺕ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ؛ -
  
 
 ﻤﺭﺍﺤل ﺇﺼﺩﺍﺭ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ؛ -
  .3002ﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ ﻟﺴﻭﻨﺎﻁﺭﺍﻙ ﺘﻘﻴﻴﻡ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺇﺼﺩﺍﺭ ﺍﻟﻘﺭ -
    
  :3002ﺩﻭﺍﻓﻊ ﺇﺼﺩﺍﺭ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ ﻟﺴﻭﻨﺎﻁﺭﺍﻙ ﻟﺴﻨﺔ:ﺍﻟﻤﻁﻠﺏ ﺍﻷﻭل
ﺃﺴﺎﺱ ﺇﻟﻰ ﻤﻭﺍﺼﻠﺔ ﺘﺤﻘﻴﻕ  3002ﺘﻌﻭﺩ ﺩﻭﺍﻓﻊ ﻭ ﺃﺴﺒﺎﺏ ﺇﺼﺩﺍﺭ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ ﻟﺴﻭﻨﺎﻁﺭﺍﻙ ﺴﻨﺔ
  :ﺍﻷﻫﺩﺍﻑ ﺍﻟﺘﻲ ﻟﻡ ﻴﺘﻡ ﺘﺤﻘﻴﻘﻬﺎ ﻓﻲ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻷﻭﻟﻰ ﻭ ﺍﻟﺘﻲ ﻴﻤﻜﻥ ﺘﻠﺨﻴﺼﻬﺎ ﻓﻴﻤﺎ ﻴﻠﻲ
ﻷﻥ ﺍﻟﻘـﺭﺽ ﺍﻷﻭل ﻜـﺎﻥ ﻤﻭﺠـﻪ )ﺎﺕ ﻭ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﻓﻲ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻻﻜﺘﺘـﺎﺏ ﺇﺸﺭﺍﻙ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴ 
  ؛(ﻟﻠﺠﻤﻬﻭﺭ
ﺘﻨﺸﻴﻁ ﻭ ﺘﻔﻌﻴل ﻨﺸﺎﻁ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﻭ ﺭﻓﻊ ﻗﻴﻤﺔ ﻭ ﻋﺩﺩ ﻭ ﻨﻭﻋﻴﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ  
  ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺘﺩﺍﻭﻟﺔ ﻤﻥ ﺨﻼﻟﻬﺎ؛
ﺘﺤﻔﻴﺯ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺴﻭﺍﺀ ﺍﻟﻌﻤﻭﻤﻴﺔ ﺃﻭ ﺍﻟﺨﺎﺼﺔ ﻟﻠﺩﺨﻭل ﻓﻲ ﻤﺜل ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺘﺠﺭﺒـﺔ ﻭ ﻁـﺭﺡ  
  ﺍﺤﺘﻴﺎﺠﺎﺘﻬﺎ؛ ﻗﺭﻭﺽ ﺴﻨﺩﻴﺔ ﻟﺘﻤﻭﻴل
  ﺘﺤﻔﻴﺯﻫﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺩﺨﻭل ﻭ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﻤﻥ ﺨﻼل ﺒﻭﺭﺼﺔ ﺍﻟﻘﻴﻡ ﺍﻟﻤﻨﻘﻭﻟﺔ؛ 
ﺇﻀﺎﻓﺔ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻬﺩﻑ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻟﻠﺸﺭﻜﺔ ﻭ ﻫﻭ ﺠﻤﻊ ﺍﻟﻤﻭﺍﺭﺩ ﻭ ﺍﻷﻤـﻭﺍل ﺍﻟﻼﺯﻤـﺔ ﻟﻬـﺎ  
  .ﻟﺘﻤﻭﻴل ﺠﺯﺀ ﻤﻥ ﻤﺨﻁﻁﻬﺎ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻱ
  :3002ﻭ ﻓﻴﻤﺎ ﻴﻠﻲ ﺃﻫﻡ ﺍﻟﺨﺼﺎﺌﺹ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻤﻴﺯ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ ﻟﺴﻭﻨﺎﻁﺭﺍﻙ
  1:ﺌﺹ ﻭ ﻤﻤﻴﺯﺍﺕ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱﺨﺼﺎ: ﺍﻟﻤﻁﻠﺏ ﺍﻟﺜﺎﻨﻲ
  :ﺘﺘﻤﺜل ﺃﻫﻡ ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺨﺹ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ ﻓﻴﻤﺎ ﻴﻠﻲ
  : ﻗﺭﺍﺭ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ -1
ﻭ ﺃﻋﻁﻰ ﻤﻭﺍﻓﻘﺘﻪ ﻹﺼﺩﺍﺭ  3002ﺃﻜﺘﻭﺒﺭ 31ﺍﺠﺘﻤﻊ ﻤﺠﻠﺱ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺴﻭﻨﺎﻁﺭﺍﻙ ﻓﻲ ﺩﻭﺭﺓ ﻋﺎﺩﻴﺔ ﻴﻭﻡ
  ﺴﻨﻭﺍﺕ؛ 50ﺩﺝ ﻴﺘﻡ ﺴﺩﺍﺩﻩ ﻓﻲ ﻤﺩﺓ  000.000.000.5ﻗﺭﺽ ﺴﻨﺩﻱ ﺒﻘﻴﻤﺔ 
  :ﺴﻨﺩﺍﺕﻤﻌﻠﻭﻤﺎﺕ ﻤﺘﻌﻠﻘﺔ ﺒﺎﻟ -2
  : ﻋﺩﺩ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻭ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻻﺴﻤﻴﺔ -ﺃ
ﺴﻨﺩ، ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻻﺴﻤﻴﺔ ﻟﻜـل  000.05ﺩﺝ ﺘﺘﻭﺯﻉ ﻋﻠﻰ  000.000.000.5ﻗﻴﻤﺔ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﻫﻲ 
  ﺩﺝ؛ 000.001ﺴﻨﺩ ﺘﻘﺩﺭ ﺒـ
  ﺴﻨﻭﻴﺎ؛ %40ﺤﺩﺩ ﻤﻌﺩل ﺍﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﺒـ :nopuoc ed xuaTﻤﻌﺩل ﺍﻟﻘﺴﻴﻤﺔ -ﺏ
ﻫـﻲ  8002ﺩﻴﺴـﻤﺒﺭ  01ﻴﺦ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻡ ﺇﺼﺩﺍﺭﻫﺎ ﻭ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺴﺘﺤﻕ ﺒﺘـﺎﺭ : ﻓﺌﺔ ﺍﻟﺴﻨﺩ -ﺝ
  ﺴﻨﺩﺍﺕ ﻋﺎﺩﻴﺔ ﻤﻀﻤﻭﻨﺔ ﺒﺎﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻟﺴﻭﻨﺎﻁﺭﺍﻙ ﻭ ﺘﺘﺠﺴﺩ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺒﺸﻬﺎﺩﺍﺕ ﺘﻘﺩﻡ ﻟﻠﻤﻜﺘﺘﺒﻴﻥ؛
  : ﺸﻜل ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ -ﺩ
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ﺴﻨﺩﺍﺕ ﺴﻭﻨﺎﻁﺭﺍﻙ ﺘﺤﻤل ﻁﺎﺒﻊ ﺍﺴﻤﻲ، ﻴﺘﻡ ﻤﻨﺤﻬﺎ ﻤﻥ ﻁﺭﻑ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﻁﺒﻘﺎ ﻷﺤﻜـﺎﻡ ﺍﻟﻤﺭﺴـﻭﻡ 
ﻴﻕ ﺃﺤﻜـﺎﻡ ﺍﻟﻘـﺎﻨﻭﻥ ﺍﻟﺘﺠـﺎﺭﻱ ﺍﻟﺫﻱ ﻴﺤﻤل ﺘﻁﺒ 5991ﺩﻴﺴﻤﺒﺭ 32ﺍﻟﻤﺅﺭﺥ ﻓﻲ  834-59ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺫﻱ ﺭﻗﻡ 
  ﺍﻟﻤﺘﻌﻠﻕ ﺒﺎﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺫﺍﺕ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﻭ ﺍﻟﻤﺠﻤﻌﺎﺕ؛
  
  ؛8002ﺩﻴﺴﻤﺒﺭ  01ﺘﺴﺘﺤﻕ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺒﺘﺎﺭﻴﺦ  :ﺘﺎﺭﻴﺦ ﺍﻻﺴﺘﺤﻘﺎﻕ -3
  ؛AEBﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻲ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭﻱ: ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻤﺭﺍﻓﻕ -4
ﻴﺘﻡ ﺇﺼﺩﺍﺭ ﺴﻨﺩﺍﺕ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺒﺴﻌﺭ ﻤﺤﺩﺩ ﺨﻼل ﺍﻟﻤﺯﺍﺩ ﻭ ﻴﺘﻡ : ﺴﻌﺭ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ ﻭ ﺍﻟﺘﻌﻭﻴﺽ -5
  ﺘﻬﺎ ﻜﺎﻤﻠﺔ ﻋﻨﺩ ﺍﻻﻜﺘﺘﺎﺏ؛ﺘﺴﻭﻴ
  : ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﺍﻟﺼﺎﻓﻲ ﻭ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﺍﻟﺨﺎﻡ -6
ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﺍﻟﺨﺎﻡ ﻟﻺﺼﺩﺍﺭ ﻴﺘﻡ ﺘﺤﺼﻴﻠﻪ ﻤﻥ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻻﺴﻤﻴﺔ ﻟﻺﺼﺩﺍﺭ ﻤﻀﺎﻓﺎ ﺇﻟﻴﻪ ﻤﻨﺤﺔ ﺍﻹﺼـﺩﺍﺭ ﺃﻭ 
ﻓﻲ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺤﺎﻟﺔ ﺍﺭﺘﻔﻊ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﺍﻟﺨـﺎﻡ ﻟﻺﺼـﺩﺍﺭ ﺍﻟﺴـﻨﺩﻱ ﺇﻟـﻰ . ﻤﻁﺭﻭﺤﺎ ﻤﻨﻪ ﺨﺼﻡ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ ﺇﻥ ﻭﺠﺩ
  .ﺩﺝ 000.608.132.5
ﻟﺼﺎﻓﻲ ﻓﻴﺘﺤﺼل ﻋﻠﻴﻪ ﺍﻨﻁﻼﻗﺎ ﻤﻥ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﺍﻟﺨﺎﻡ ﺍﻟﺫﻱ ﻴﻁﺭﺡ ﻤﻨﻪ ﻤﺠﻤـﻭﻉ ﺘﻜـﺎﻟﻴﻑ ﺃﻤﺎ ﺍﻟﻨﺎﺘﺞ ﺍ
ﺩﺝ، ﻭ ﻴﻘـﺩﺭ ﺍﻟﻨـﺎﺘﺞ ﺍﻟﺼـﺎﻓﻲ ﻟﻺﺼـﺩﺍﺭ ﺍﻟﺴـﻨﺩﻱ ﺒــ  008.953.12ﺍﻟﻌﻤﻠﻴـﺔ ﺍﻟﻤﻘـﺩﺭﺓ ﺒــ 
  ﺩﺝ؛002.664.012.5
  :ﺍﻟﻤﺼﺎﺭﻴﻑ ﺍﻟﻤﺘﻌﻠﻘﺔ ﺒﺎﻟﻌﻤﻠﻴﺔ -7
  :ﺇﻟﻰﺩﺝ ﻭ ﻴﻨﻘﺴﻡ  008.953.12ﻴﻘﺩﺭ ﻤﺒﻠﻎ ﺍﻟﻤﺼﺎﺭﻴﻑ ﺍﻟﻤﺘﻌﻠﻘﺔ ﺒﻬﺫﻩ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﺒـ 
ﻤ ـﻥ ﺍﻟﻤﺒﻠ ـﻎ ﺍﻟﺨ ـﺎﻡ ﻟﻺﺼـﺩﺍﺭ ﺃﻱ  %3.0ﺘﻘ ـﺩﺭ ﺒ ــ : ﻋﻤﻭﻟ ـﺔ ﺍﻟﺒﻨ ـﻙ ﺍﻟﻤﺭﺍﻓ ـﻕ* 
  ؛( %71 AVTﻴﺘﻀﻤﻥ )ﺩﺝ000.055.71
  ﺩﺝ؛ 000.057.3ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺒﻠﻎ ﺍﻟﺨﺎﻡ ﻟﻺﺼﺩﺍﺭ ﺃﻱ  %570.0: BOSOCﺍﻗﺘﻁﺎﻉ ﺍﻟﻠﺠﻨﺔ* 
ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻌﻤﻭﻟﺔ ﻻ ﺘﺩﺨل )ﻜل ﺴﻨﺔ ﻋﻠﻰ ﻤﺒﻠﻎ ﺍﻟﻘﺴﻴﻤﺔ ﺍﻟﻤﺩﻓﻭﻋﺔ %1.0:ﻋﻤﻭﻟﺔ ﻋﻠﻰ ﺩﻓﻊ ﺍﻟﻘﺴﻴﻤﺔ* 
  ؛(ﻤﺼﺎﺭﻴﻑﻀﻤﻥ ﺍﻟ
  .ﺩﺝ 008.95ﺘﻘﺩﺭ ﺒـ : ﻤﺼﺎﺭﻴﻑ ﺍﻹﺸﻬﺎﺭ* 
ﺘﻡ ﺇﺼﺩﺍﺭ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺍﻻﻜﺘﺘﺎﺏ ﺒﺎﻟﻤﺯﺍﺩ ﺍﻟﻌﻠﻨـﻲ ﻋـﻥ ﻁﺭﻴـﻕ  1:ﻨﻭﻋﻴﺔ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ -8
، ﻭ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺴﻤﺢ ﺒﻌﺩ ﺍﻟﺘﺼﻨﻴﻑ ﺒﺎﻟﺤﺼﻭل ﻋﻠـﻰ '' esiadnalloH al à noitacidujda''ﺍﻟﺴﻌﺭ ﺍﻟﻤﻁﻠﻭﺏ
  ﺍﻟﻌﺭﻭﺽ ﺍﻷﻜﺜﺭ ﺃﻫﻤﻴﺔ ﻓﻲ ﺍﻻﻜﺘﺘﺎﺏ؛
  ﺩﻴﺴﻤﺒﺭ؛ 80ﻴﺘﻡ ﺩﻓﻊ ﺍﻟﻔﻭﺍﺌﺩ ﺴﻨﻭﻴﺎ ﻴﻭﻡ : ﺌﺩﺍﺴﺘﺤﻘﺎﻕ ﺍﻟﻔﻭﺍ -9
  : ﻓﺘﺭﺓ ﺍﻻﻜﺘﺘﺎﺏ -01
ﺩﻴﺴـﻤﺒﺭ  70ﻨﻭﻓﻤﺒﺭ ﺇﻟـﻰ  42ﻴﻭﻡ ﻗﺒل ﺘﺎﺭﻴﺦ ﺍﻟﻤﺯﺍﺩ، ﻤﻥ  51ﺘﻤﺘﺩ ﻓﺘﺭﺓ ﺍﻻﻜﺘﺘﺎﺏ ﻋﻠﻰ ﻤﺩﻯ 
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ﺴﻨﻭﺍﺕ، ﻭ ﺘﺎﺭﻴﺦ ﺍﺴـﺘﺤﻘﺎﻗﻬﺎ  50ﻤﺩﺓ ﺤﻴﺎﺓ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﺘﻘﺩﺭ ﺒـ  :ﻤﺩﺓ ﺤﻴﺎﺓ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ -11
  .8002ﺩﻴﺴﻤﺒﺭ  80ﻴﻜﻭﻥ ﻴﻭﻡ 
ﻋﻠﻰ ﺃﻥ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ  3002ﻤﻥ ﻗﺎﻨﻭﻥ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﺴﻨﺔ  36ﺘﻨﺹ ﺍﻟﻤﺎﺩﺓ : ﻟﻨﻅﺎﻡ ﺍﻟﺠﺒﺎﺌﻲﺍ -21
ﻭ ﻋﻠﻴﻪ ﻟـﻥ ، 7002ﺩﻴﺴﻤﺒﺭ  13ﻤﻌﻔﻰ ﻤﻥ ﺍﻟﻀﺭﻴﺒﺔ ﻁﻴﻠﺔ ﺍﻟﻔﺘﺭﺓ ﺍﻟﻤﻤﺘﺩﺓ ﻤﻥ ﺘﺎﺭﻴﺦ ﺍﻻﻜﺘﺘﺎﺏ ﺇﻟﻰ ﻏﺎﻴﺔ 
  .8002ﺩﻴﺴﻤﺒﺭ  01ﺇﻟﻰ ﻏﺎﻴﺔ  8002ﺠﺎﻨﻔﻲ  10ﻴﻜﻭﻥ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ ﻤﻌﻔﻰ ﻤﻥ ﺍﻟﻀﺭﻴﺒﺔ ﺍﻨﻁﻼﻗﺎ ﻤﻥ 
  . AEBﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻲ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭﻱ: ﺅﺴﺴﺔ ﺍﻟﻤﻜﻠﻔﺔ ﺒﺎﻟﺨﺩﻤﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱﺍﻟﻤ -31
  :3002ﻤﺭﺍﺤل ﺇﺼﺩﺍﺭ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ ﻟﺴﻭﻨﺎﻁﺭﺍﻙ : ﺍﻟﻤﻁﻠﺏ ﺍﻟﺜﺎﻟﺙ
ﺒﻌﺩﺓ ﻤﺭﺍﺤل ﺍﻨﻁﻼﻗـﺎ  3002ﻟﻘﺩ ﻤﺭﺕ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺇﺼﺩﺍﺭ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ ﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺴﻭﻨﺎﻁﺭﺍﻙ ﺴﻨﺔ 
، ﻭ ﻴﻤﻜـﻥ ﺃﻥ ﻨﻠﺨـﺹ 3002ﻓﻲ ﺩﻴﺴﻤﺒﺭ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﺤﻀﻴﺭ ﻟﻠﻌﻤﻠﻴﺔ ﻭﻭﺼﻭﻻ ﺇﻟﻰ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ ﺍﻟﻔﻌﻠﻲ ﻟﻠﻘﺭﺽ 
  :ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﺭﺍﺤل ﻓﻴﻤﺎ ﻴﻠﻲ
  :ﺍﻟﻠﻘﺎﺀ ﺍﻟﺘﺤﻀﻴﺭﻱ -1
ﻭ ﺍﻟﺫﻱ ﻴﺘﻡ ﻓﻴﻪ ﺘﺤﺩﻴﺩ ﺍﻷﻫﺩﺍﻑ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ﻟﻠﻤﺫﻜﺭﺓ ﺍﻹﻋﻼﻤﻴﺔ ﻭ ﺍﻟﻤﺨﻁﻁ ﺍﻟﻤﻔﺭﻭﺽ ﻤﻥ ﻁﺭﻑ ﻟﺠﻨﺔ 
ﺘﻨﻅﻴﻡ ﻭ ﻤﺭﺍﻗﺒﺔ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ، ﺇﻀﺎﻓﺔ ﺇﻟﻰ ﻭﺼﻑ ﺨﺼﺎﺌﺹ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﻭ ﻤﻨﺎﻗﺸﺔ ﺭﺯﻨﺎﻤﺘﻪ ﻤﻥ ﺤﻴـﺙ 
  . ﺍﻟﺠﺒﺎﻴﺔ ﻭ ﺍﻻﺴﺘﺤﻘﺎﻕ، ﺨﺎﺹ ﺃﻭ ﻋﻤﻭﻤﻲ، ﻴﻥﺇﺼﺩﺍﺭ ﻭﺍﺤﺩ ﺃﻭ ﺇﺼﺩﺍﺭ
  :ﻭ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺘﻀﻤﻥ ﺍﻹﺠﺭﺍﺀﺍﺕ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ: ﻤﺭﺤﻠﺔ ﺍﻟﺘﻁﺒﻴﻕ -2
  ﺍﺴﺘﻘﺒﺎل ﺍﻟﻔﺭﻴﻕ ﺍﻟﻌﺎﻤل ﻟﻠﻨﺴﺨﺔ ﺍﻷﻭﻟﻰ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺫﻜﺭﺓ ﺍﻹﻋﻼﻤﻴﺔ؛* 
  ﺍﻟﺘﺄﻜﻴﺩ ﻋﻠﻰ ﺨﺼﺎﺌﺹ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﻭ ﺫﻟﻙ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺍﺴﺘﻘﺒﺎل ﺍﻟﻨﺴﺨﺔ ﺍﻟﺜﺎﻨﻴﺔ ﻤﻥ ﻗﺒل ﺍﻟﻔﺭﻴﻕ؛* 
  ﻤﻨﺎﻗﺸﺔ ﺨﺎﺼﺔ ﺒﺈﺠﺭﺍﺀ ﺍﻟﻤﺯﺍﺩ؛* 
  ﺘﻘﺩﻴﻡ ﻨﻤﺎﺫﺝ ﺭﺴﺎﺌل ﻹﻋﻼﻡ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﻭ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ؛* 
  ؛ AEBﻤﻨﺎﻗﺸﺔ ﻤﺸﺭﻭﻉ ﺍﺘﻔﺎﻗﻴﺔ ﺴﻴﺭ ﺍﻟﻌﻤل ﺒﻴﻥ ﺴﻭﻨﺎﻁﺭﺍﻙ ﻭ * 
  ﺘﺤﻀﻴﺭ ﻤﻠﺨﺹ ﻴﺤﺘﻭﻱ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺨﺼﺎﺌﺹ ﺍﻟﺭﺌﻴﺴﻴﺔ ﻟﻠﻘﺭﺽ؛* 
ﻁﺒﻊ ﺍﻟﻤﺫﻜﺭﺓ ﺍﻹﻋﻼﻤﻴﺔ ﺜﻡ ﺇﺭﺴﺎل ﺭﺴﺎﻟﺔ ﺇﻋﻼﻤﻴﺔ ﻟﺒﻨﻭﻙ ﻭ ﺍﻟﻭﺴﻁﺎﺀ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﻴﻥ ﻤﻊ ﻨﺴﺨﺔ ﻤـﻥ * 
  ﺍﻟﻤﺫﻜﺭﺓ ﺍﻹﻋﻼﻤﻴﺔ؛
  ﺸﺎﺀ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻭ ﻋﻘﺩ ﺤﺼﺔ ﺇﻋﻼﻤﻴﺔ ﻤﻊ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﻭ ﺍﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ؛ﺇﻨ* 
ﻭ ﺘﻜﻭﻥ ، ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺘﻡ ﻓﻲ ﻤﻘﺭ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭ ﺃﻭ ﺃﻱ ﻤﻜﺎﻥ ﻴﻤﻜﻥ ﺃﻥ ﻴﺨﺘﺎﺭﻩ: 1ﺤﺼﺔ ﺃﻭ ﺠﻠﺴﺔ ﺍﻻﻜﺘﺘﺎﺏ* 
ﻭ ﺒﺤﻀﻭﺭ ﻤﻤﺜل ﻋﻥ ﺍﻟﻤﺼﺩﺭ ﻤﻥ ﺃﺠل ﺘﺤﺩﻴﺩ ﻭ ﺘﺜﺒﻴﺕ ﻤﺠﻤﻭﻉ ﺍﻟﺴـﻨﺩﺍﺕ ﺍﻟﻤﺼـﺩﺭﺓ ﻭ  AEBﺒﺭﺌﺎﺴﺔ 
ﺍﺠل ﺍﻟﻤﺘﺎﺒﻌﺔ ﺍﻟﺠﻴﺩﺓ ﻟﺴﻴﺭ ﺍﻟﺠﻠﺴﺔ ﻭ ﺘﺄﻜﻴﺩ ﺍﻟﻨﺘﺎﺌﺞ ﻭ ﻤﻥ  BOSOCﺍﻟﻤﻌﺩل ﺍﻟﻤﺤﺩﺩ ﻟﻠﺠﻠﺴﺔ، ﻭ ﻤﻤﺜل ﻋﻥ 
  .ﺍﻟﻤﺼﺎﺩﻗﺔ ﻋﻠﻴﻬﺎ
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ﻭ ، BOSOCﻭ ﻤﻤﺜـل  AEB، ﻭ ﻴﻜﻭﻥ ﻏﻠﻕ ﺍﻟﺠﻠﺴﺔ ﺒﻤﺤﻀﺭ ﺸﻔﻬﻲ ﻤﻭﻗﻊ ﻤﻥ ﻗﺒل ﺍﻟﻤﺼـﺩﺭ 
، ﻭ ﻴـﺘﻡ '' noitucéxe'd sivA'' ''ﺇﻋﻼﻥ ﺘﻨﻔﻴﺫ''ﺍﻟﻨﺘﺎﺌﺞ ﺍﻟﻤﺘﻭﺼل ﺇﻟﻴﻬﺎ ﺒﻌﺩ ﻏﻠﻕ ﺍﻟﺠﻠﺴﺔ ﻴﺘﻡ ﺘﺩﻭﻴﻨﻬﺎ ﻓﻲ 
  .   1+jﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺍﻟﻔﺎﻜﺱ ﻓﻲ ﺃﺠل ﻻ ﻴﺘﻌﺩﻯ  AEBﻤﺩﻴﻥ ﻤﻥ ﻁﺭﻑﺇﺭﺴﺎﻟﻬﺎ ﺇﻟﻰ ﺍﻟﻭﺴﻁﺎﺀ ﺍﻟﻤﻌﺘ
  ؛ BOSOCﺍﻟﺤﺼﻭل ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺄﺸﻴﺭﺓ ﺍﻟﻨﻬﺎﺌﻴﺔ ﻤﻥ ﻟﺠﻨﺔ * 
  .ﻁﺒﻊ ﺍﻟﻤﺫﻜﺭﺓ ﺍﻹﻋﻼﻤﻴﺔ ﺍﻟﻨﻬﺎﺌﻴﺔ ﻭ ﺇﺠﺭﺍﺀ ﺤﺼﺔ ﺇﻋﻼﻤﻴﺔ ﺤﻭل ﺍﻨﻁﻼﻕ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ* 
ﺃﻴﻥ ﺘﻡ ﻗﺒﻭﻟﻬﻡ ﻭ ﻋﻠﻰ ﺇﺜﺭ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ ﺘﻡ ﺍﻜﺘﺘﺎﺏ ﺃﺭﺒﻌﺔ ﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ ﻤﻤﺜﻠﻴﻥ ﻓﻲ ﺍﻟﻘﺎﺌﻤﺔ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ 
  :ﺨﻼل ﺍﻟﻤﺯﺍﺩ
  ﺩﺝ ﻟﻠﺴﻨﺩ؛ 000.001ﺴﻨﺩ ﺒﻘﻴﻤﺔ  000.51ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻲ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭﻱ * 
  ﺩﺝ ﻟﻠﺴﻨﺩ؛ 000.001ﺴﻨﺩ ﺒﻘﻴﻤﺔ  000.5ﺍﻟﺼﻨﺩﻭﻕ ﺍﻟﻭﻁﻨﻲ ﻟﻠﺘﺄﻤﻴﻥ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺒﻁﺎﻟﺔ * 
  ﺩﺝ ﻟﻠﺴﻨﺩ؛ 000.001ﺴﻨﺩ ﺒﻘﻴﻤﺔ  004ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭﻴﺔ ﻟﻠﺘﺄﻤﻴﻨﺎﺕ * 
  .ﺩﺝ ﻟﻠﺴﻨﺩ 000.001ﺴﻨﺩ ﺒﻘﻴﻤﺔ  006.92ﺍﻟﺼﻨﺩﻭﻕ ﺍﻟﻭﻁﻨﻲ ﻟﻠﺘﻭﻓﻴﺭ ﻭ ﺍﻻﺤﺘﻴﺎﻁ * 
  :3002ﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﻭﺴﺎﻁﺔ ﻓﻲ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ ﻟﺴﻭﻨﺎﻁﺭﺍﻙ 
  :ﻓﻴﻤﺎ ﻴﻠﻲ 3002ﺘﺘﻤﺜل ﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﻭﺴﺎﻁﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺸﺎﺭﻜﺕ ﻓﻲ ﺇﺼﺩﺍﺭ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ ﻟﺴﻨﺔ 
  .3002ﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﻭﺴﺎﻁﺔ ﻓﻲ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ ﻟﺴﻭﻨﺎﻁﺭﺍﻙ :  90: ﺠﺩﻭل ﺭﻗﻡ
  ﺍﻟﺨﺎﺼﺔﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ  ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﻌﻤﻭﻤﻴﺔ
 )AEB(ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻲ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭﻱ-
 )ANB(ﺍﻟﺒﻨﻙ ﺍﻟﻭﻁﻨﻲ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭﻱ -
 )RDAB(ﺒﻨﻙ ﺍﻟﻔﻼﺤﺔ ﻭ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺭﻴﻔﻴﺔ -
 )APC(ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺸﻌﺒﻲ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭﻱ - 
 )LDB(ﺒﻨﻙ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﻤﺤﻠﻴﺔ -
 )PENC(ﺍﻟﺼﻨﺩﻭﻕ ﺍﻟﻭﻁﻨﻲ ﻟﻠﺘﻭﻓﻴﺭ ﻭ ﺍﻻﺤﺘﻴﺎﻁ -
 )TAAC(ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭﻴﺔ ﻟﺘﺄﻤﻴﻥ ﺍﻟﻨﻘل -
 )RAAC(ﺌﺭﻴﺔ ﻟﻠﺘﺄﻤﻴﻥ ﻭ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺍﻟﺘﺄﻤﻴﻥﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺍﻟﺠﺯﺍ -
  )AAS(ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭﻴﺔ ﻟﻠﺘﺄﻤﻴﻥ -
 
 )AMNC(ﺍﻟﺼﻨﺩﻭﻕ ﺍﻟﻭﻁﻨﻲ ﻟﻠﺘﻌﺎﻭﻥ ﺍﻟﻔﻼﺤﻲ -
 )CANC(ﺍﻟﺼﻨﺩﻭﻕ ﺍﻟﻭﻁﻨﻲ ﻟﻠﺘﺄﻤﻴﻥ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺒﻁﺎﻟﺔ -
ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺍﻟﻭﻁﻨﻴﺔ ﻭ ﺍﻟﺩﻭﻟﻴﺔ ﻟﻠﺘﺄﻤﻴﻥ ﻭ  -
 )RAIC(ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺍﻟﺘﺄﻤﻴﻥ
  airgelA AN KNABITICﺒﻨﻙ -
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   :  3002ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ ﻟﺴﻭﻨﺎﻁﺭﺍﻙ  ﺃﻫﻤﻴﺔ: ﺍﻟﻤﻁﻠﺏ ﺍﻟﺭﺍﺒﻊ 
  
 
ﺍﻨﻁﻼﻗﺎ ﻤﻥ ﺍﻷﻫﺩﺍﻑ ﺍﻟﺘﻲ ﺴﻁﺭﺘﻬﺎ ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ ﺒﻁﺭﺤﻬﺎ ﻟﻠﻘﺭﺽ ﺍﻟﺜﺎﻨﻲ ﻟﺸﺭﻜﺔ ﺴﻭﻨﺎﻁﺭﺍﻙ ﻴﻤﻜﻨﻨﺎ ﺃﻥ  
  :ﻨﺴﺘﺨﻠﺹ ﺒﻌﺽ ﺍﻟﻨﺘﺎﺌﺞ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻡ ﺘﺤﻘﻴﻘﻬﺎ ﻤﻥ ﻭﺭﺍﺀ ﺫﻟﻙ ﻓﻴﻤﺎ ﻴﻠﻲ
ﻡ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﻹﺼﺩﺍﺭ ﻗﺭﻭﺽ ﺴﻨﺩﻴﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﻭ ﺍﻟﺘﻲ ﻨﺫﻜﺭ ﻤﻨﻬـﺎ ﻜـﺄﻭل ﻓﺘﺢ ﺍﻟﻤﺠﺎل ﺃﻤﺎ* 
ﺘﺠﺭﺒﺔ ﺒﻌﺩ ﺸﺭﻜﺔ ﺴﻭﻨﺎﻁﺭﺍﻙ ﻭ ﻫﻲ ﺴﻭﻨﻠﻐﺎﺯ ﻭ ﺸﺭﻜﺔ ﺍﻟﺨﻁﻭﻁ ﺍﻟﺠﻭﻴﺔ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭﻴﺔ ﺍﻟﻠﺘﺎﻥ ﻗﺎﻤﺘﺎ ﺒﻁـﺭﺡ 
  ؛4002ﻗﺭﻀﻴﻥ ﺴﻨﺔ 
ﻋﺭﻓﺕ ﺒﻭﺭﺼﺔ ﺍﻟﻘﻴﻡ ﺍﻟﻤﻨﻘﻭﻟﺔ ﺒﻌﺽ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﻤﻥ ﺨﻼل ﻓﺘﺢ ﺒﻌﺽ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﻟﺭﺃﺴﻤﺎﻟﻬﺎ ﺒﻤﻌﻨﻰ * 
ﺸﺭﻜﺔ ﺼﻴﺩﺍل، ﺸـﺭﻜﺔ ﺍﻟﺭﻴـﺎﺽ ﺴـﻁﻴﻑ ﻭ : ﺴﻬﻡ ﻭ ﺘﺩﺍﻭﻟﻬﺎ ﻓﻲ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ﻨﺫﻜﺭ ﻤﻨﻬﺎﺍﻻﻜﺘﺘﺎﺏ ﻓﻲ ﺍﻷ
  ﺸﺭﻜﺔ ﻓﻨﺩﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﺴﻲ؛
ﻭ ﻤﻨﻪ ﻴﻤﻜﻨﻨﺎ ﺍﻟﻘﻭل ﺃﻥ ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭﻴﺔ ﻋﻤﻠﺕ ﺠﺎﻫﺩﺓ ﻋﻠﻰ ﺘﻁﻭﻴﺭ ﺍﻟﻨﻅﺎﻡ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭﻱ ﻋﻥ 
ﺍﺌـﺭ ﻁﺭﻴﻕ ﺍﻟﻠﺠﻭﺀ ﺇﻟﻰ ﺃﻜﺒﺭ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻭﻁﻨﻴﺔ ﻜﺴﻭﻨﺎﻁﺭﺍﻙ ﻓﻲ ﻤﺤﺎﻭﻟﺔ ﻤﻨﻬﺎ ﻟﺨﻠﻕ ﺴﻭﻕ ﻤﺎﻟﻲ ﻓﻲ ﺍﻟﺠﺯ
  .ﻭ ﺍﻟﺫﻱ ﻤﺎﺯﺍل ﺇﻟﻰ ﺍﻵﻥ ﻴﻌﺎﻨﻲ ﻤﻥ ﻤﺤﺩﻭﺩﻴﺔ ﻨﺸﺎﻁﻪ ﻷﺴﺒﺎﺏ ﻋﺩﻴﺩﺓ ﻭ ﻤﺨﺘﻠﻔﺔ
   


























  :ﺨﻼﺼﺔ ﺍﻟﻔﺼل  
ﻟﻘﺩ ﺤﺎﻭﻟﻨﺎ ﻤﻥ ﺨﻼل ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻔﺼل ﺩﺭﺍﺴﺔ ﺤﺎﻟﺔ ﺘﻁﺒﻴﻘﻴﺔ ﻟﺘﻤﻭﻴل ﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻗﺘﺼـﺎﺩﻴﺔ ﺠﺯﺍﺌﺭﻴـﺔ، ﻭ 
ﺍﻻﻗﺘﺼـﺎﺩﻴﺔ ﻓﻘـﺩ ﺃﺠﺭﻴﻨـﺎ ﻷﻥ ﺍﻟﻤﻭﻀﻭﻉ ﻴﺨﺹ ﺍﻟﺒﺤﺙ ﻓﻲ ﺃﻫﻤﻴﺔ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ ﻓﻲ ﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ 
ﺩﺭﺍﺴﺘﻨﺎ ﻓﻲ ﺸﺭﻜﺔ ﺴﻭﻨﺎﻁﺭﺍﻙ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻌﺘﺒﺭ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺍﻟﺭﺍﺌﺩﺓ ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭﻱ ﻓﻲ ﻤﺠﺎل ﺍﻟﻘـﺭﻭﺽ ﻭ 
 3002ﻭ 8991ﺍﻹﺼﺩﺍﺭﺍﺕ ﺍﻟﺴﻨﺩﻴﺔ، ﺤﻴﺙ ﻜﺎﻨﺕ ﺃﻭل ﺸﺭﻜﺔ ﻗﺎﻤﺕ ﺒﺈﺼﺩﺍﺭ ﻗﺭﺽ ﺴﻨﺩﻱ ﻭ ﺫﻟﻙ ﺴـﻨﺔ 
ﺏ ﻤﺎ ﺠﺎﺀ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﺫﻜﺭﺓ ﺤﻴﺙ ﻜﺎﻥ ﺍﻟﺩﺍﻓﻊ ﻹﺼﺩﺍﺭﻫﻤﺎ ﻫﻭ ﺘﻤﻭﻴل ﺠﺯﺀ ﻤﻥ ﺒﺭﻨﺎﻤﺠﻬﺎ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻱ ﻭ ﻫﺫﺍ ﺤﺴ
  .ﺍﻹﻋﻼﻤﻴﺔ ﻟﻠﻘﺭﻀﻴﻥ
ﻭ ﻟﻤﻌﺭﻓﺔ ﻤﺎ ﻤﺩﻯ ﺍﺤﺘﻴﺎﺝ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﻟﻁﺭﺡ ﻫﺫﻴﻥ ﺍﻟﻘﺭﻀﻴﻥ ﻗﻤﻨﺎ ﺒﺎﻹﻁﻼﻉ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻘﺎﺭﻴﺭ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ 
  :ﻓﻭﺠﺩﻨﺎ ﻤﺎﻴﻠﻲ 2002ﻭ  7991ﻟﺴﻨﺔ
ﺩﺝ؛ ﺭﻗﻡ ﺍﻷﻋﻤﺎل ﺍﻟﻤﺤﻘﻕ ﺨـﻼل ﺴـﻨﺔ  000.000.000.452ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻻﺠﺘﻤﺎﻋﻲ ﻴﻘﺩﺭ ﺒـ
ﺩﺝ؛ ﺭﻗـﻡ  000.000.161.02ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻌﺎﻤل ﻴﻘـﺩﺭ ﺒــ  ﺩﺝ؛ 000.000.882.138ﻴﺒﻠﻎ  7991
ﺩﺝ ﻭ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤـﺎل ﺍﻟﻌﺎﻤـل  000.000.774.565.1ﻗـﺩﺭ ﺒــ  2002ﺍﻷﻋﻤﺎل ﺍﻟﻤﺤﻘﻕ ﺨﻼل ﺴـﻨﺔ 
  .ﺩﺝ 000.000.737.454
ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ، ﻓﻬل ﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺒﻬﺫﺍ ﺍﻟﺤﺠﻡ  91ﻗﺩﺭﺕ ﺒـ 8991ﺒﺎﻹﻀﺎﻓﺔ ﺇﻟﻰ ﺃﻥ ﺍﺤﺘﻴﺎﺠﺎﺘﻬﺎ ﻟﺴﻨﺔ 
  ﺩﺝ؟ 000.000.000.5ﺒﻁﺭﺡ ﻗﺭﺽ ﺴﻨﺩﻱ ﺒﻘﻴﻤﺔ  ﻭ ﺒﺤﺠﻡ ﻫﺫﻩ ﺍﻻﺤﺘﻴﺎﺠﺎﺕ ﺃﻥ ﺘﻘﻭﻡ
ﺇﻥ ﻗﺭﺍﺭ ﻁﺭﺡ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ ﺍﻟﻤﺘﺨﺫ ﻤﻥ ﻁﺭﻑ ﻭﺯﻴﺭ ﺍﻟﻁﺎﻗﺔ ﻜﺎﻥ ﺘﺒﻌﺎ ﻟﺒﺭﻨﺎﻤﺞ ﺒﻴـﺩﺍﻏﻭﺠﻲ  
ﻫﺩﻑ ﺃﺴﺎﺴﺎ ﺇﻟﻰ ﺘﺸﺠﻴﻊ ﺍﻻﺩﺨﺎﺭ ﺘﺤﺕ ﺸﻜل ﺠﺩﻴﺩ ﻭ ﻫﻭ ﺒﻭﺭﺼﺔ ﺍﻟﻘﻴﻡ ﺍﻟﻤﻨﻘﻭﻟﺔ، ﻓﻲ ﺇﻁﺎﺭ ﺇﺼﻼﺡ ﺍﻟﻨﻅﺎﻡ 
ﺴﻴﺎﺴﻲ ﺃﻜﺜﺭ  -ﺡ ﻤﺜل ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺒﻴﺩﺍﻏﻭﺠﻲﺃﻱ ﺃﻥ ﺍﻟﺩﺍﻓﻊ ﻤﻥ ﻭﺭﺍﺀ ﻁﺭ، ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻲ ﻭ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭﻱ
ﻤﻨﻪ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻱ، ﻭ ﻴﻌﻭﺩ ﺒﺎﻟﻔﺎﺌﺩﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭﻱ ﻜﻜل ﻭ ﻟﻴﺱ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺒﺼﻔﺔ ﺨﺎﺼـﺔ، ﻷﻥ 
ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺩﺝ ، ﻭ ﻫﻲ ﺘﻌﺘﻤﺩ  005ﻤﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﺃﻱ ﻤﺎ ﻴﻌﺎﺩل  91ﺍﺤﺘﻴﺎﺠﺎﺕ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﻓﻲ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﺘﺠﺎﻭﺯﺕ 
ﻤـﻊ ﻤﺘﻌـﺎﻤﻠﻴﻥ ﻭ ﺒﻨـﻭﻙ   ruetehca tidérc elﺒﺎﻷﺴﺎﺱ ﻓﻲ ﺘﻤﻭﻴل ﻤﺸﺎﺭﻴﻌﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﻗﺭﺽ ﺍﻟﻤﺸـﺘﺭﻱ 
  .ﺩﻭﻟﻴﻴﻥ، ﺃﻱ ﺃﻥ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﻻ ﻴﻠﺒﻲ ﺍﺤﺘﻴﺎﺠﺎﺕ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل
ﻭ ﻗﺩ ﻗﺎﻤﺕ ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ ﺒﺎﺨﺘﻴﺎﺭ ﺴﻭﻨﺎﻁﺭﺍﻙ ﻟﻠﻘﻴﺎﻡ ﺒﻬﺫﻩ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﺒﺎﻋﺘﺒﺎﺭﻫﺎ ﺃﻜﺒﺭ ﺸﺭﻜﺔ ﻋﻤﻭﻤﻴﺔ ﺨﺎﺼﺔ  
ﻋﺒﺎﺀ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﻭ ﺘﺤﻤـل ﻤﻥ ﺍﻟﻨﺎﺤﻴﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ، ﻻ ﺘﻌﺎﻨﻲ ﻤﻥ ﻋﺠﺯ ﻤﺎﻟﻲ ﻭ ﻟﺩﻴﻬﺎ ﺍﻟﺴﻴﻭﻟﺔ ﺍﻟﻜﺎﻓﻴﺔ ﻟﺘﺤﻤل ﺃ
  
 
ﺍﻟﺨﺴﺎﺭﺓ ﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﻭﻗﻭﻋﻬﺎ ﺃﻱ ﻟﺩﻴﻬﺎ ﺇﻤﻜﺎﻨﻴﺎﺕ ﺘﺴﺩﻴﺩ ﻜل ﻤﺴﺘﺤﻘﺎﺘﻬﺎ ﻓﻲ ﺍﻵﺠﺎل ﺍﻟﻤﺘﻔـﻕ ﻋﻠﻴﻬـﺎ ﺩﻭﻥ ﺃﻱ 
  .ﺇﺸﻜﺎل
ﻭ ﺒﻤﺎ ﺃﻥ ﺸﺭﻜﺔ ﺴﻭﻨﺎﻁﺭﺍﻙ ﺃﻜﺒﺭ ﺸﺭﻜﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻟﻭﻁﻨﻲ ﻭ ﻟﺩﻴﻬﺎ ﻤﻜﺎﻨﺔ ﺠﺩ ﺤﺴﺎﺴﺔ ﻋﻠﻰ 
  ﻋﻠﻰ ﺴﻤﻌﺘﻬﺎ ﺍﻟﺩﺍﺨﻠﻴﺔ ﻭ ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻴـﺔ ﻓﻘـﺩ ﺍﻟﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻟﺩﻭﻟﻲ ﻭ ﺨﻭﻓﺎ ﻤﻨﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﻜﺎﻨﺔ ﻭ ﺤﻔﺎﻅﺎ ﻤﻨﻬﺎ 
  
  
ﻋﻤﻠﺕ ﺠﺎﻫﺩﺓ ﻟﻨﺠﺎﺡ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻌﺘﺒﺭ ﺍﻷﻭﻟﻰ ﻤﻥ ﻨﻭﻋﻬﺎ ﻓﻲ ﺤﻴﺎﺓ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﻭ ﺍﻟﺘﻲ ﻟﻡ ﺘﻔﻜﺭ ﺇﻁﻼﻗـﺎ 
  .ﺒﺎﻟﻘﻴﺎﻡ ﺒﻬﺎ ﺒﻬﺫﻩ ﺍﻟﻁﺭﻴﻘﺔ ﺨﺎﺼﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭﻴﺔ
ﻨﺔ ﻭ ﻗﺩ ﺤﻘﻘﺕ ﺍﻟﻬﺩﻑ ﺍﻟﺫﻱ ﻤﻥ ﺃﺠﻠﻪ ﺘﻡ ﺇﺼﺩﺍﺭ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﻭ ﻫﻭ ﺨﻠﻕ ﺒﻭﺭﺼﺔ ﺍﻟﻘﻴﻡ ﺍﻟﻤﻨﻘﻭﻟـﺔ ﺴ  ـ
  .3002ﻭ ﺘﻨﺸﻴﻁﻬﺎ ﻤﻥ ﺨﻼل ﻗﺭﺽ ﺴﻨﺔ  8991
ﻟﺫﻟﻙ ﻴﻌﺘﺒﺭ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ ﻟﺸﺭﻜﺔ ﺴﻭﻨﺎﻁﺭﺍﻙ ﻜﺤﺎﻟﺔ ﺨﺎﺼﺔ ﻷﻨﻪ ﻟﻡ ﻴﻜﻥ ﻤـﻥ ﺃﺠـل ﺘﻤﻭﻴـل 
، ﺍﻟﻘـﺭﺽ ﺍﻟﺴـﻨﺩﻱ ﻟﺴـﻭﻨﻠﻐﺎﺯ : ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﻜﺒﺎﻗﻲ ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻡ ﺇﺼﺩﺍﺭﻫﺎ ﻓﻴﻤﺎ ﺒﻌﺩ ﻭ ﺍﻟﺘﻲ ﻨﺫﻜﺭ ﻤﻨﻬﺎ
ﺒﻁﺭﺤﻪ ﻤﻥ ﺃﺠل ﺸـﺭﺍﺀ ﻋـﺩﺩ ﻤـﻥ  ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ ﻟﺸﺭﻜﺔ ﺍﻟﺨﻁﻭﻁ ﺍﻟﺠﻭﻴﺔ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭﻴﺔ ﻭ ﺍﻟﺫﻱ ﻗﺎﻤﺕ
ﺍﻟﻁﺎﺌﺭﺍﺕ، ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ ﻻﺘﺼﺎﻻﺕ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭ، ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ ﻟﺸﺭﻜﺔ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ ﻟﻺﻴﺠﺎﺭ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ،ﻭ ﻜﺂﺨﺭ 
ﻭ ﺍﻟﺫﻱ ﺘﻡ ﻁﺭﺤﻪ ﻹﻨﺸﺎﺀ ﻤﺸﺭﻭﻉ  ILHADﻗﺭﺽ ﺴﻨﺩﻱ ﺤﺎﻟﻴﺎ ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭﻱ ﻫﻭ ﻗﺭﺽ ﻤﺅﺴﺴﺔ
  .  ''ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭ ﻤﺩﻴﻨﺔ'' 


































  ﺍﻟﺨﺎﺘﻤﺔ ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ                  
ﺒﺎﻋﺘﺒﺎﺭ ﺃﻥ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭﻴﺔ ﻜﻐﻴﺭﻫﺎ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﺴﺘﻭﻯ  
ﺍﻟﺩﻭﻟﻲ ﻓﻬﻲ ﺒﺤﺎﺠﺔ ﺩﺍﺌﻤﺔ ﻟﻸﻤﻭﺍل، ﻟﺫﻟﻙ ﻓﺈﻨﻬﺎ ﻤﻀﻁﺭﺓ ﺇﻟﻰ ﺘﻨﻭﻴﻊ ﻤﺼـﺎﺩﺭ ﺘﻤﻭﻴﻠﻬـﺎ، ﻭ ﺍﻟﺒﺤـﺙ ﻋـﻥ 
  .ﺍﻟﻤﺼﺎﺩﺭ ﺫﺍﺕ ﺍﻟﺘﻜﻠﻔﺔ ﻭ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻷﻗل ﻟﻤﻭﺍﻜﺒﺔ ﺍﻟﺘﻁﻭﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ
ﻓﻤﻌﺭﻓﺔ ﻤﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺘﺴﺘﻭﺠﺏ ﻤﻌﺭﻓﺔ ﺍﻷﺸﻜﺎل ﺍﻟﻤﻨﺎﺴﺒﺔ ﻟﺘﻤﻭﻴل ﻨﺸﺎﻁ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ، 
ﻷﻨﻬﺎ ﺘﺨﺘﻠﻑ ﺤﺴﺏ ﺤﺠﻡ ﻭ ﻤﺭﺩﻭﺩﻴﺔ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﻤﻥ ﺠﻬﺔ، ﻭ ﺤﺴﺏ ﺘﻁﻭﺭ ﺍﻟﻤﺤﻴﻁ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻤﻥ ﺠﻬـﺔ 
 ﺃﺨﺭﻯ، ﺒﺤﻴﺙ ﺃﻥ ﻤﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻗﺩ ﺘﻜﻭﻥ ﺇﻤﺎ ﺩﺍﺨﻠﻴﺔ ﺘﻌﺘﻤﺩ ﻋﻠﻰ ﺍﻹﻤﻜﺎﻨﻴﺎﺕ ﺍﻟﺫﺍﺘﻴﺔ ﻟﻠﻤﺅﺴﺴﺔ، ﺃﻭ ﻤـﻥ 
ﻋﺎﻤﺔ ﺍﻟﺠﻤﻬﻭﺭ ﺒﻭﺍﺴﻁﺔ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ، ﺒﺎﻹﻀﺎﻓﺔ ﺇﻟﻰ ﻤﺼﺎﺩﺭ ﻭ ﻁﺭﻕ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﺘﻘﻠﻴﺩﻴﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺴـﺘﻌﻤﻠﻬﺎ 
ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻟﺘﻠﺒﻴﺔ ﺍﺤﺘﻴﺎﺠﺎﺘﻬﺎ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭ ﺘﻐﻁﻴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺹ ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻴﻭﻟﺔ، ﺒﺎﻹﻀﺎﻓﺔ ﺇﻟﻰ ﺍﻋﺘﻤﺎﺩ ﻁـﺭﻕ 
  .  ﺘﻤﻭﻴل ﺤﺩﻴﺜﺔ ﻓﻲ ﻅل ﻭﺠﻭﺩ ﺒﻨﻭﻙ ﺃﺠﻨﺒﻴﺔ ﺨﺎﺼﺔ
  :ﺍﻟﻨﺘﺎﺌﺞ: ﺃﻭﻻ
ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺩﺭﺍﺴﺔ ﻭ ﻤﻤﺎ ﺴﺒﻕ ﺍﻹﺸﺎﺭﺓ ﺇﻟﻴﻪ ﺘﻭﺼﻠﻨﺎ ﺇﻟﻰ ﺠﻤﻠﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﻨﺘﺎﺌﺞ ﻨﺫﻜﺭﻫﺎ ﻋﻠﻰ ﻭ ﻋﻠﻰ ﻀﻭﺀ 
  :ﺍﻟﻨﺤﻭ ﺍﻟﺘﺎﻟﻲ
ﻴﻌﺘﺒﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺇﻴﺠﺎﺩ ﻭ ﺘﺨﺼﻴﺹ ﺍﻟﻤﻭﺍﺭﺩ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻼﺯﻤﺔ ﻭ ﻤﻥ ﻤﺨﺘﻠﻑ ﻤﺼـﺎﺩﺭﻫﺎ، * 
ﻤﻥ ﺃﺠل ﺘﻭﻅﻴﻔﻬﺎ ﻓﻲ ﻤﺸﺎﺭﻴﻊ ﺍﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻴﺔ ﺃﻭ ﺘﻤﻭﻴل ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻻﺴﺘﻐﻼل ﺒﻬﺩﻑ ﻀﻤﺎﻥ ﺍﺴـﺘﻤﺭﺍﺭ ﻨﺸـﺎﻁ 
  ﺴﺔ؛ﺍﻟﻤﺅﺴ
ﺘﻨﻘﺴﻡ ﻤﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻤﺘﺎﺤﺔ ﻟﻠﻤﺸﺭﻭﻉ ﺇﻟﻰ ﻤﺼﺎﺩﺭ ﺩﺍﺨﻠﻴﺔ ﻭ ﻫﻲ ﻤﺠﻤﻭﻉ ﺍﻟﻤﻭﺍﺭﺩ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ * 
ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺴﺘﻁﻴﻊ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻟﺤﺼﻭل ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻤﻥ ﻋﻤﻠﻴﺎﺘﻬﺎ ﺍﻟﺠﺎﺭﻴﺔ ﺩﻭﻥ ﺍﻟﻠﺠﻭﺀ ﺇﻟﻰ ﻤﺼﺎﺩﺭ ﻗﺼﻴﺭﺓ ﺍﻷﺠـل ﻭ 
ﻴﻠﺔ ﺍﻷﺠل ﻭ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺴﺘﺨﺩﻡ ﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﺸﻐﻴﻠﻴﺔ ﻟﻠﻤﺅﺴﺴﺔ ﻭ ﺘﻐﻁﻴﺔ ﺍﻷﺼﻭل ﺍﻟﻤﺘﺩﺍﻭﻟﺔ، ﻭ ﻤﺼﺎﺩﺭ ﻁﻭ
  ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺴﺘﺨﺩﻡ ﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻷﺼﻭل ﺍﻟﺜﺎﺒﺘﺔ ﻭ ﺠﺯﺀ ﻤﻥ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻌﺎﻤل؛
ﻴﻌﺘﺒﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﺫﺍﺘﻲ ﺃﻭل ﻤﺼﺩﺭ ﺘﻠﺠﺄ ﺇﻟﻴﻪ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﺤﺘﻴﺎﺠﺎﺘﻬﺎ، ﻷﻨﻪ ﻴﻌﻁﻲ ﺤﺭﻴـﺔ * 
ﺃﻜﺜﺭ ﻟﺼﺎﺤﺏ ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻉ ﻓﻲ ﺍﺨﺘﻴﺎﺭ ﻨﻭﻉ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺩﻭﻥ ﺍﻟﺘﻘﻴﺩ ﺒﺸﺭﻭﻁ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﺃﻭ ﺒﺄﺴـﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺌـﺩﺓ ﺃﻭ 
  ﺍﻟﻤﺨﺘﻠﻔﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﻗﺩ ﺘﻁﻠﺏ ﻤﻨﻪ ﻤﻘﺎﺒل ﺍﻻﻗﺘﺭﺍﺽ ﻤﻥ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ؛ ﺒﺎﻟﻀﻤﺎﻨﺎﺕ
ﻟﻜﻥ ﻓﻲ ﺍﻟﻤﻘﺎﺒل ﻓﺈﻥ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﺫﺍﺘﻲ ﻻ ﻴﻜﻔﻲ ﻟﺘﻐﻁﻴﺔ ﻜل ﺍﺤﺘﻴﺎﺠﺎﺕ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺨﺎﺼﺔ ﺒﺎﻟﻨﺴـﺒﺔ * 
  ﻟﻠﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﻻ ﺘﺴﺘﻁﻴﻊ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺃﺭﺒﺎﺡ ﻜﺒﻴﺭﺓ ﻤﺘﻼﺌﻤﺔ ﻤﻊ ﺤﺠﻡ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻌﺘﺯﻡ ﺍﻟﻘﻴﺎﻡ ﺒﻬﺎ؛
ﺩ ﺍﻟﻤﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﻬﺎﻤﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻠﺠﺄ ﺇﻟﻴﻬﺎ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﻻ ﺘﻤﻠﻙ ﺍﻟﻘﺩﺭﺓ ﻴﻌﺘﺒﺭ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻲ ﺃﺤ* 
ﻋﻠﻰ ﺘﻭﻓﻴﺭ ﺍﺤﺘﻴﺎﺠﺎﺘﻬﺎ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴﻠﻴﺔ ﺍﻟﻤﺘﻌﻠﻘﺔ ﺒﻨﺸﺎﻁﻬﺎ ﺍﻻﺴﺘﻐﻼﻟﻲ ﺃﻭ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﻱ، ﻭ ﻟﻬﺫﺍ ﻨﺠـﺩ ﺃﻥ ﺍﻟﺒﻨـﻭﻙ 
ﻭ ﻫﻭ )ﺘﻭﻓﺭ ﺘﺸﻜﻴﻠﺔ ﻤﺨﺘﻠﻔﺔ ﻤﻥ ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺘﻼﺀﻡ ﻤﻊ ﻤﺨﺘﻠﻑ ﺍﻻﺤﺘﻴﺎﺠﺎﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻌﺒﺭ ﻋﻥ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ، 
  ؛(ﺤﺔ ﺍﻟﻔﺭﻀﻴﺔ ﺍﻷﻭﻟﻰﻤﺎ ﻴﺜﺒﺕ ﺼ
  
 
ﺘﻌﺘﺒﺭ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﻤﻥ ﻤﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﺭﺌﻴﺴﻴﺔ ﻁﻭﻴﻠﺔ ﺍﻷﺠل ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﺴـﺎﻫﻤﺔ، ﻷﻥ * 
ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻁﺭﻴﻘﺔ ﻟﻠﺘﻤﻭﻴل ﺴﻭﻑ ﻟﻥ ﺘﺤﻤل ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺃﻱ ﺘﻜﻠﻔﺔ ﺃﻭ ﺍﻟﺘﺯﺍﻡ ﺍﺘﺠﺎﻩ ﺍﻟﻐﻴﺭ ﻤﻘﺎﺒل ﺍﺴﺘﺨﺩﺍﻡ ﺍﻷﻤﻭﺍل ﺇﻻ 
  ﺎﻫﻤﻴﻥ؛    ﻓﻲ ﺤﺎﻟﺔ ﺘﺤﻘﻴﻕ ﺍﻟﺭﺒﺢ ﻭ ﺍﺘﺨﺎﺫ ﻗﺭﺍﺭ ﺒﺘﻭﺯﻴﻊ ﺍﻷﺭﺒﺎﺡ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻤﺴ
ﺘﺭﺘﻜﺯ ﻗﺭﺍﺭﺍﺕ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻓﻲ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻀﻤﺎﻨﺎﺕ ﺒﺎﻟﺩﺭﺠﺔ ﺍﻷﻭﻟﻰ، ﻜﻤﺎ ﺘﺘﻤﻴﺯ * 
ﺩﺭﺍﺴﺔ ﻁﻠﺏ ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ ﺒﻁﻭل ﻁﻠﺒﺎﺕ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻭ ﺒﺜﻘل ﺇﺠﺭﺍﺀﺍﺕ ﺘﻘﻴﻴﻡ ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ، ﻫـﺫﺍ ﺒﺠﺎﻨـﺏ ﺍﺴـﺘﻌﻤﺎل 
  ﺘﻘﻨﻴﺎﺕ ﻗﺩﻴﻤﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل؛ 
ﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﺒﻨﻜﻲ ﻟﻠﻤﺅﺴﺴـﺎﺕ، ﻤـﺎ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻨﻘﺎﺌﺹ ﻟﻠﻨﻅﺎﻡ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻲ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭﻱ ﺘﺤﺩ ﻤﻥ ﺍ* 
  ﻴﺸﺠﻊ ﻋﻠﻰ ﻅﻬﻭﺭ ﻤﺼﺎﺩﺭ ﺃﺨﺭﻯ ﻟﻠﺘﻤﻭﻴل ﻤﻥ ﻏﻴﺭ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ؛
ﺴﺎﻫﻤﺕ ﺍﻟﺘﺤﻭﻻﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻭ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻓﻲ ﺘﺤﺩﻴﺙ ﺍﻟﺘﻌﺎﻤل ﺩﺍﺨل ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ، ﻭ ﺫﻟﻙ ﺒﺎﺴـﺘﺨﺩﺍﻡ * 
 ﺘﻘﻨﻴﺎﺕ ﺘﻤﻭﻴل ﺠﺩﻴﺩﺓ ﺒﺩﺃ ﻓﻲ ﺍﺴﺘﻌﻤﺎﻟﻬﺎ ﻤﻨﺫ ﺯﻤﻥ ﻓﻲ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻤﺘﻘﺩﻤﺔ، ﺇﻻ ﺃﻨﻬﺎ ﻟﻡ ﺘﺼل ﺇﻟﻰ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ ﻭ
ﻭ ﻫﻭ ﻤﺎ ﻴﺜﺒﺕ ﺼﺤﺔ ﺍﻟﻔﺭﻀﻴﺔ ) ﻤﻨﻬﺎ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭ، ﺴﻭﺍﺀ ﻤﻥ ﻨﺎﺤﻴﺔ ﺍﻟﺘﺸﺭﻴﻊ ﺃﻭ ﺍﻟﺘﻁﺒﻴﻕ ﺇﻻ ﻓﻲ ﺍﻷﻟﻔﻴﺔ ﺍﻟﺜﺎﻟﺜﺔ،
  ؛(ﺍﻟﺜﺎﻨﻴﺔ 
ﻴﻌﺩ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻻﻴﺠﺎﺭﻱ ﻤﻥ ﻭﺴﺎﺌل ﻭ ﺼﻴﻎ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻷﻜﺜﺭ ﺸﻴﻭﻋﺎ ﻓﻲ ﺍﻟﻌﺎﻟﻡ ﺨﺎﺼﺔ ﺒﺎﻟﻨﺴـﺒﺔ * 
ﻭ ﺘﻁﻭﻴﺭ ﻨﺸﺎﻁﻬﺎ ﻭ ﺒﺎﻟﺘﺎﻟﻲ ﻟﻘﻁﺎﻉ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﺼﻐﻴﺭﺓ ﻭ ﺍﻟﻤﺘﻭﺴﻁﺔ، ﻤﻤﺎ ﻴﺴﺎﻋﺩﻫﺎ ﻋﻠﻰ ﺘﺨﻁﻲ ﺍﻟﻌﻘﺒﺎﺕ 
ﺘﻁﻭﺭ ﺍﻟﻘﻁﺎﻉ ﻜﻜل، ﻭ ﻤﻥ ﻭﺭﺍﺌﻪ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺎﺕ ﺍﻟﻭﻁﻨﻴﺔ ﻭ ﻤﺎ ﻴﺘﺭﻜﻪ ﻤﻥ ﺁﺜﺎﺭ ﺇﻴﺠﺎﺒﻴـﺔ ﻋﻠـﻰ ﻤﺨﺘﻠـﻑ 
  ﺍﻟﻨﻭﺍﺤﻲ ﻜﺎﻟﺘﺸﻐﻴل، ﺍﻟﻤﺒﺎﺩﻻﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻭ ﻨﻤﻭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻜﻜل؛
ﺃﻥ ﺍﻟﻤﺯﺍﻴﺎ ﺍﻟﺘﻲ ﻴﺘﻤﺘﻊ ﺒﻬﺎ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻻﻴﺠﺎﺭﻱ ﺠﻌﻠﺕ ﻤﻨﻪ ﺘﻘﻨﻴـﺔ ﻤﺎﻟﻴـﺔ ﺘﺨـﺩﻡ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴـﺎﺕ * 
ﺎﺩﻴﺔ ﺨﺎﺼﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺘﻤﻴﺯ ﺒﺒﻨﻴﺘﻬﺎ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻀﻌﻴﻔﺔ، ﻟﻜﻨﻬﺎ ﺘﻘﻨﻴـﺔ ﻤﺎﻟﻴـﺔ ﻟﻴﺴـﺕ ﺴـﻬﻠﺔ ﺍﻟﻤﻨـﺎل ﺇﻻ ﺍﻻﻗﺘﺼ
ﻟﻠﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﺴﻠﻴﻤﺔ ﻭ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺘﻤﺘﻊ ﺒﻤﺭﺩﻭﺩﻴﺔ ﺤﺴﻨﺔ، ﻓﻀﻼ ﻋﻥ ﺃﻥ ﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻻﻴﺠـﺎﺭﻱ ﺘﻘـﻭﻡ 
ﺩﻴﺔ ﻜﺎﻓﻴﺔ ﺒﺩﺭﺍﺴﺎﺕ ﻭ ﺘﻘﺩﻴﺭﺍﺕ ﺍﻟﻤﺸﺭﻭﻋﺎﺕ ﺍﻟﻤﺭﺍﺩ ﺘﻤﻭﻴﻠﻬﺎ ﻭ ﻻ ﺘﻘﺒل ﺇﻻ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺤﻘﻕ ﺘﺩﻓﻘﺎﺕ ﻨﻘ
  ﻟﻤﻭﺍﺠﻬﺔ ﺘﻜﺎﻟﻴﻑ ﺍﻷﻗﺴﺎﻁ ﺍﻻﻴﺠﺎﺭﻴﺔ ﻁﻴﻠﺔ ﻤﺩﺓ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ؛
ﺘﻌﺘﺒﺭ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﻜﺒﺩﻴل ﺘﻤﻭﻴﻠﻲ ﻤﺴﺘﺤﺩﺙ ﻟﻨﻅﺎﻡ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﺘﻘﻠﻴﺩﻱ ﻭ ﺫﻟـﻙ * 
  ﻟﺘﻭﻓﻴﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻟﻠﻤﺸﺭﻭﻋﺎﺕ ﺍﻟﺠﺩﻴﺩﺓ ﻭ ﻋﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﻭ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺘﻭﺍﻓﺭ ﻟﺩﻴﻬﺎ ﺇﻤﻜﺎﻨﻴﺎﺕ ﻨﻤﻭ ﻭ ﻋﺎﺌﺩ ﻤﺭﺘﻔﻊ؛
ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﻁﺭﻴﻘﺔ ﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﻏﻴﺭ ﺍﻟﻘﺎﺩﺭﺓ ﻋﻠـﻰ ﺘـﺩﺒﻴﺭ ﻴﻌﺘﺒﺭ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل * 
ﺍﻷﻤﻭﺍل ﻤﻥ ﻤﺼﺎﺩﺭ ﺃﺨﺭﻯ، ﻭ ﻫﺫﻩ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻫﻲ ﻵﺠﺎل ﻁﻭﻴﻠﺔ ﻭ ﻏﻴﺭ ﺴﺎﺌﻠﺔ ﻭ ﺫﺍﺕ ﻤﺨﺎﻁﺭ ﻋﺎﻟﻴﺔ، 
  ﻟﻜﻥ ﺒﻌﻭﺍﺌﺩ ﻋﺎﻟﻴﺔ ﻨﺴﺒﻴﺎ؛
ﻲ ﺘﻠﻌﺏ ﺴﻭﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺩﻭﺭﺍ ﻜﺒﻴﺭﺍ ﻓﻲ ﺘﻌﺒﺌﺔ ﺍﻟﻤﺩﺨﺭﺍﺕ ﺍﻟﻤﺤﻠﻴﺔ ﻭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻴﺔ، ﻭ ﺒﺎﻟﺘـﺎﻟ * 
ﺘﻭﻓﻴﺭ ﺍﻷﻤﻭﺍل ﺍﻟﻜﺎﻓﻴﺔ ﻟﻠﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺫﺍﺕ ﺍﻟﺘﻜﻠﻔﺔ ﻭ ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﺍﻷﻗل ﻤﻥ ﺍﻟﻘـﺭﻭﺽ ﺍﻟﻤﺼـﺭﻓﻴﺔ، ﻭ 
  ﺭﻏﻡ ﺫﻟﻙ ﻓﻬﻲ ﻀﻌﻴﻔﺔ ﺍﻟﻔﻌﺎﻟﻴﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭ ﻓﻲ ﻅل ﻗﻠﺔ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺘﻌﺎﻤﻠﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ؛
  
 
ﺘﻌﺘﺒﺭ ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻴﺔ ﻤﻥ ﺃﻫﻡ ﻭﺴﺎﺌل ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻌﺘﻤﺩ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﻜﺒـﺭﻯ ﻓـﻲ * 
ل ﻤﺸﺎﺭﻴﻌﻬﺎ ﻷﻨﻪ ﻴﺘﻡ ﺍﻟﻠﺠﻭﺀ ﺇﻟﻴﻬﺎ ﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻋﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺘﻜﺎﻟﻴﻑ ﻭ ﺍﻟﺘﻲ ﻻ ﺘﺴـﺘﻁﻴﻊ ﺍﻟﺒﻨـﻭﻙ ﺘﻤﻭﻴ
  ﺘﻤﻭﻴﻠﻬﺎ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻴﺔ؛
ﺘﻔﻀل ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺒﺈﺼﺩﺍﺭ ﺴﻨﺩﺍﺕ ﻋﻠﻰ ﻓﺘﺢ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل، ﻷﻥ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺇﺼﺩﺍﺭ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ * 
ﺎﻤﻠﻲ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﺍﻟﺫﻴﻥ ﻴﺘﺩﺨﻠﻭﻥ ﻓﻲ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﻻ ﺘﻤﻨﺢ ﺍﻟﺤﻕ ﻟﺤﺎﻤﻠﻴﻬﺎ ﺒﺎﻟﺘﺩﺨل ﻓﻲ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺒﻌﻜﺱ ﺤ
  ﺒﺤﺴﺏ ﻨﺴﺒﻬﻡ ﻓﻲ ﺍﻷﺴﻬﻡ؛
ﻴﻌﺘﺒﺭ ﺍﻹﺼﺩﺍﺭ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ ﺒﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺸﺭﻜﺎﺕ ﺃﻗل ﺘﻜﻠﻔﺔ ﻤﻥ ﺇﺼﺩﺍﺭ ﺃﺴﻬﻡ، ﻭ ﺍﻟﺴﺒﺏ ﻓـﻲ ﺫﻟـﻙ * 
ﺭﺍﺠﻊ ﻟﻠﺠﺎﻨﺏ ﺍﻟﻀﺭﻴﺒﻲ، ﺤﻴﺙ ﺃﻥ ﺃﻋﺒﺎﺀ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ ﺍﻟﻨﺎﺘﺠﺔ ﻋﻥ ﺘﺴﻭﻴﺔ ﺍﻟﻔﻭﺍﺌـﺩ ﻋﻠـﻰ ﺍﻟﺴـﻨﺩﺍﺕ 
ﻓﻲ ﺤﻴﻥ ﺃﻥ ﺍﻟﻌﻭﺍﺌﺩ ﺍﻟﻤﻜﺘﺴﺒﺔ ﻤـﻥ . ل ﺍﻟﻀﺭﻴﺒﺔ ﻋﻠﻰ ﺃﺭﺒﺎﺡ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕﺍﻟﻤﺼﺩﺭﺓ ﻴﺘﻡ ﻁﺭﺤﻬﺎ ﻤﻥ ﺍﻟﺭﺒﺢ ﻗﺒ
  ؛(ﻭ ﻫﻭ ﻤﺎ ﻴﺜﺒﺕ ﺼﺤﺔ ﺍﻟﻔﺭﻀﻴﺔ ﺍﻟﺜﺎﻟﺜﺔ) ﺍﻫﺘﻼﻙ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﺘﻘﺘﻁﻊ ﻤﻥ ﺃﺭﺒﺎﺡ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﺒﻌﺩ ﺩﻓﻊ ﺍﻟﻀﺭﻴﺒﺔ
ﻴﻜﻭﻥ ﺍﻟﻬﺩﻑ ﺩﻭﻤﺎ ﻤﻥ ﺇﺼﺩﺍﺭ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕ ﻫﻭ ﺘﺤﻭﻴل ﺩﻴﻥ ﻗﺼﻴﺭ ﺃﻭ ﻤﺘﻭﺴﻁ ﺍﻷﺠل ﺇﻟـﻰ ﺩﻴـﻥ * 
  ﺭ ﺃﻴﻀﺎ ﺒﺠﺩﻭﻟﺔ ﻗﻴﻤﺔ ﺘﺴﺘﺤﻕ ﺍﻟﺩﻓﻊ ﻋﻠﻰ ﻋﺩﺓ ﺴﻨﻭﺍﺕ؛ﻁﻭﻴل ﺍﻷﺠل، ﻜﻤﺎ ﺘﺴﻤﺢ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻹﺼﺩﺍ
ﺇﻥ ﻟﺠﻭﺀ ﻤﺅﺴﺴﺔ ﺴﻭﻨﺎﻁﺭﺍﻙ ﺇﻟﻰ ﻁﺭﺡ ﻗﺭﻭﺽ ﺴﻨﺩﻴﺔ ﻜﺎﻥ ﺤﺎﻟﺔ ﺨﺎﺼﺔ ﻟﻠﻘـﺭﻭﺽ، ﻭﺫﻟـﻙ * 
ﻷﻨﻬﺎ ﻗﺎﻤﺕ ﺒﻁﺭﺤﻪ ﻟﻴﺱ ﻤﻥ ﺃﺠل ﺘﻤﻭﻴل ﺍﺤﺘﻴﺎﺠﺎﺘﻬﺎ ﻭ ﺇﻨﻤﺎ ﻟﺘﺴﺎﻫﻡ ﻓﻲ ﺨﻠﻕ ﻭ ﺘﻨﺸﻴﻁ ﺒﻭﺭﺼﺔ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌـﺭ، 
ﺘﺭﺓ ﺍﻟﻘﺭﺽ، ﺒﺎﺴﺘﺜﻨﺎﺀ ﺍﻟﺘﻜﺎﻟﻴﻑ ﻭ ﺍﻟﻤﺼﺎﺭﻴﻑ ﺍﻟﺘﻲ ﻟﺫﻟﻙ ﻟﻡ ﻴﻜﻥ ﻟﻪ ﺃﻱ ﺘﺄﺜﻴﺭ ﻋﻠﻰ ﻭﻀﻌﻴﺘﻬﺎ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻁﻴﻠﺔ ﻓ
  (.ﻭ ﻫﻭ ﻤﺎ ﻴﻨﻔﻲ ﺼﺤﺔ ﺍﻟﻔﺭﻀﻴﺔ ﺍﻟﺭﺍﺒﻌﺔ) ﺘﺤﻤﻠﺘﻬﺎ ﺍﻟﺸﺭﻜﺔ ﻹﺼﺩﺍﺭ ﻭ ﺇﻨﺠﺎﺡ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ 
  : ﺍﻟﺘﻭﺼﻴﺎﺕ:ﺜﺎﻨﻴﺎ
ﺒﻨﺎﺀﺍ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﺘﺎﺌﺞ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺤﺼﻠﻨﺎ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻓﻲ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺩﺭﺍﺴﺔ ﻭ ﺍﻟﻤﺘﻌﻠﻘﺔ ﺒﺄﻫﻤﻴﺔ ﺍﻟﻘﺭﺽ ﺍﻟﺴﻨﺩﻱ ﻓـﻲ 
  :ﻤﻥ ﻭﻀﻊ ﻤﺠﻤﻭﻋﺔ ﻤﻥ ﺍﻻﻗﺘﺭﺍﺤﺎﺕ ﻭ ﺍﻟﺘﻭﺼﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ ﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﺘﻤﻜﻨﺎ
ﻀﺭﻭﺭﺓ ﺍﻟﻘﻴﺎﻡ ﺒﻌﻤﻠﻴﺔ ﺇﺼﻼﺡ ﺍﻟﻘﻁﺎﻉ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﻭ ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻲ ﻭ ﺫﻟﻙ ﺒﺈﺼﻼﺤﺎﺕ ﻁﻭﻴﻠﺔ ﺍﻟﻤﺩﻯ ﻭ * 
ﺘﻁﻭﻴﺭ ﺍﻹﻁﺎﺭ ﺍﻟﻌﻤﻠﻲ ﻟﻠﻨﺸﺎﻁ ﺍﻟﺒﻨﻜﻲ، ﻟﻴﺴﺎﻴﺭ ﻤﺎ ﺘﺸﻬﺩﻩ ﺍﻟﺴﺎﺤﺔ ﺍﻟﻌﺎﻟﻤﻴﺔ ﻤﻥ ﺘﻐﻴﻴﺭﺍﺕ ﺨﺎﺼﺔ ﻓﻲ ﻤﺠـﺎل 
  ﺴﺴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ؛ﺍﺴﺘﻌﻤﺎل ﺍﻟﻁﺭﻕ ﺍﻟﺤﺩﻴﺜﺔ ﻓﻲ ﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻤﺅ
ﺍﻟﻌﻤل ﻋﻠﻰ ﺘﺭﺴﻴﺦ ﺜﻘﺎﻓﺔ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻻﻴﺠﺎﺭﻱ ﺒﺈﺯﺍﻟﺔ ﻜل ﺍﻟﻌﻘﺒﺎﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻘﻑ ﺤﺎﺌﻼ ﺩﻭﻥ ﺘﻁﻭﺭﻩ، * 
ﻭ ﺫﻟﻙ ﻟﻠﻌﻤل ﻋﻠﻰ ﺘﻭﻓﻴﺭ ﺤل ﻤﺸﻜل ﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﺼﻐﻴﺭﺓ ﻭ ﺍﻟﻤﺘﻭﺴﻁﺔ ﺍﻟﺘﻲ ﻓﺸﻠﺕ ﺇﻟﻰ ﺤـﺩ ﻤـﺎ 
  ﻤﺨﺘﻠﻑ ﺍﻟﺒﺩﺍﺌل ﺍﻟﻤﻁﺒﻘﺔ ﻓﻴﻪ ﺇﻟﻰ ﺤﺩ ﺍﻵﻥ؛
ﺨﺼﺼﺔ ﻓﻲ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻤﺠﺎل ﻤﻥ ﺨﻼل ﺘﻬﻴﺌﺔ ﺍﻟﻤﺤﻴﻁ ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻲ ﺍﻟﻌﻤل ﻋﻠﻰ ﺯﻴﺎﺩﺓ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺘ* 
ﻹﻨﺠﺎﺡ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺘﻭﻓﻴﺭ ﺇﻁﺎﺭ ﻗﺎﻨﻭﻨﻲ ﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤـﺎل ﺍﻟﻤﺨـﺎﻁﺭ، ﻓﻠﺤـﺩ ﺍﻵﻥ ﻻ 
 ﻭ ﺠﺒﺎﺌﻴﺔ ﺘﺤﻔﻴﺯﺍﺕ ﺇﻴﺠﺎﺩ ﻴﺘﻀﻤﻥ ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻥ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭﻱ ﺍﻟﻤﻌﺩل ﻭ ﺍﻟﻤﺘﻤﻡ ﻫﺫﺍ ﺍﻟﻨﻭﻉ ﻤﻥ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ،
 ﺍﻟﻌﺎﻤﺔ ﻭ ﺍﻟﺨﺎﺼﺔ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﺘﺤﻔﻴﺯ ﻭ ﺘﺸﺠﻴﻊ ﺒﺎﻹﻀﺎﻓﺔ ﺇﻟﻰ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭ ﺽﻟﻘﺭ ﻤﺼﺎﺤﺒﺔ ﺠﺒﺎﺌﻴﺔ ﺸﺒﻪ ﻭ ﺠﻤﺭﻜﻴﺔ
 ،ﻓﻴﻬﺎ ﻤﺘﺨﺼﺼﺔ ﻓﺭﻭﻉ ﻓﺘﺢ ﻭ ﺍﻟﺼﻴﻐﺔ ل ﺒﻬﺫﻩﺍﻟﻌﻤ ﻋﻠﻰ
  
 
ﺘﺸﺠﻴﻊ ﺍﻟﺩﻭﻟﺔ ﻋﻠﻰ ﺇﻗﺎﻤﺔ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﻤﻠﻜﻬـﺎ ﻭ *   
  ﺎﺭ ﻓﻴﻬﺎ ﺒﻤﻨﺢ ﺍﻤﺘﻴﺎﺯﺍﺕ؛ﺫﻟﻙ ﻤﺜل ﺍﻟﻘﻴﺎﻡ ﺒﺘﺨﻔﻴﻀﺎﺕ ﺠﺒﺎﺌﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ، ﻭ ﺍﻟﺘﺸﺠﻴﻊ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤ
ﺘﻬﻴﺌﺔ ﺍﻟﻤﺤﻴﻁ ﺍﻟﺨﺎﺭﺠﻲ ﻹﻨﺠﺎﺡ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﻤﻥ ﺨﻼل ﺘﻭﻓﻴﺭ ﺇﻁﺎﺭ ﻗﺎﻨﻭﻨﻲ ﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺭﺃﺱ * 
ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ، ﻓﻠﺤﺩ ﺍﻵﻥ ﻻ ﻴﺘﻀﻤﻥ ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻥ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭﻱ ﺍﻟﻤﻌﺩل ﻭ ﺍﻟﻤـﺘﻤﻡ ﻫـﺫﺍ ﺍﻟﻨـﻭﻉ ﻤـﻥ 
  ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ؛
ﻤﺎﻟﻲ ﻭ ﺍﻹﺩﺍﺭﻱ ﻟﻠﻤﺅﺴﺴـﺎﺕ ﺘﺸﺠﻴﻊ ﺇﻗﺎﻤﺔ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﻜﻁﺭﻴﻘﺔ ﻟﻺﺼﻼﺡ ﺍﻟ* 
  ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ، ﻭ ﺨﺎﺼﺔ ﺃﻥ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﻴﻤﻜﻥ ﻤﺴﺎﻋﺩﺘﻬﺎ ﺴﻭﺍﺀ ﻓﻲ ﻤﺭﺤﻠﺔ ﺍﻟﺘﺄﺴﻴﺱ ﺃﻭ ﺍﻟﺘﻁﻭﻴﺭ؛
ﻀﺭﻭﺭﺓ ﺍﺴﺘﻌﻤﺎل ﺘﻘﻨﻴﺔ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﻓﻲ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭ ﻟﺘﺴﺎﻫﻡ ﻓﻲ ﺘﻁﻭﻴﺭ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ * 
ﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﻤﻨﻬﺎ ﻓﻲ ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺇﺩﺨﺎل ﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ﺒﻌﺩ ﺍﻨﺴﺤﺎﺏ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍ
ﻤﺭﺤﻠﺔ ﻻﺤﻘﺔ ﻤﻥ ﻨﻀﺠﻬﺎ، ﺤﻴﺙ ﺴﻭﻑ ﺘﻌﺘﺒﺭ ﻭﺴﻴﻠﺔ ﺘﻭﻅﻴﻑ ﻤﺘﺎﺤﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺭﻴﻥ ﺍﻟﺨـﻭﺍﺹ ﻭ 
  ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺤﻠﻴﺔ ﻭ ﺍﻷﺠﻨﺒﻴﺔ، ﺒﺠﺎﻨﺏ ﺴﻨﺩﺍﺕ ﺍﻟﺨﺯﻴﻨﺔ ﻭ ﺴﻨﺩﺍﺕ ﺍﻟﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﻤﻭﺠﻭﺩﺓ ﺤﺎﻟﻴﺎ ﻓﻲ ﺍﻟﺴﻭﻕ؛
ﺴﻭﺍﺀ ﻜﺎﻥ ﻤﺤﻠﻴﺎ ﻀﺭﻭﺭﺓ ﺍﻻﻫﺘﻤﺎﻡ ﺒﺈﻨﺠﺎﺡ ﺒﻭﺭﺼﺔ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭ ﻜﻭﺴﻴﻠﺔ ﻟﺠﻠﺏ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ * 
. ﺃﻭ ﺃﺠﻨﺒﻴﺎ، ﻭ ﻜﺴﺏ ﺜﻘﺘﻪ ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺩﺨﻭل ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﺘﺄﻤﻴﻥ ﻭ ﺃﻤﻭﺍل ﺍﻟﺘﺄﻤﻴﻨﺎﺕ ﻓﻲ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ﻹﻨﻌﺎﺸـﻬﺎ 
ﻓﻨﺠﺎﺡ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ﻴﻭﻟﺩ ﺍﻟﺜﻘﺔ ﻟﻼﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻤﺒﺎﺸﺭ، ﻭ ﺍﻟﻌﻤل ﻋﻠﻰ ﺘﻨﻭﻴﻊ ﺍﻟﻤﻨﺘﺠﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ، ﻭ ﻤﺼﺎﺩﺭ ﺘﻤﻭﻴـل 
  ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ؛
ل ﻓﻲ ﺒﻭﺭﺼﺔ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌـﺭ، ﺒﻁـﺭﺡ ﺠـﺯﺀ ﻤـﻥ ﺤﺙ ﻭ ﺘﺸﺠﻴﻊ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻟﻠﺩﺨﻭ* 
ﺭﺃﺴﻤﺎﻟﻬﺎ ﻟﻠﺠﻤﻬﻭﺭ ﻜﺄﺩﺍﺓ ﺘﻭﻅﻴﻑ ﻤﺎﻟﻲ ﻁﻭﻴل ﺍﻟﻤﺩﻯ، ﺃﻭ ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺴﻨﺩﺍﺕ ﻜﺄﺩﺍﺓ ﺍﻗﺘﺭﺍﺽ ﻭ ﺘﺴﻠﻴﻑ ﻤﻥ 
  ﺃﺠل ﺯﻴﺎﺩﺓ ﻋﺩﺩ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﻤﺴﻌﺭﺓ ﻓﻲ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ؛
ﻨﺸﺭ ﺜﻘﺎﻓﺔ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺔ ﻟﺩﻯ ﻋﺎﻤﺔ ﺍﻟﺠﻤﻬﻭﺭ ﻭ ﺘﻁﻭﻴﺭﻫﺎ ﻋﻠﻰ ﻤﺴﺘﻭﻯ ﺍﻟﺒﻨﻭﻙ ﻭ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴـﺎﺕ ﻭ * 
  .ﺒﺎﺴﺘﺨﺩﺍﻡ ﻜﺎﻓﺔ ﺍﻟﻭﺴﺎﺌل ﺍﻟﻤﺘﺎﺤﺔ ﺍﻟﻤﺘﻌﺎﻤﻠﻴﻥ، ﻭ ﺫﻟﻙ
  :ﺁﻓﺎﻕ ﺍﻟﺒﺤﺙ
ﻓﻲ ﺨﺘﺎﻡ ﻫﺫﻩ ﺍﻟﺩﺭﺍﺴﺔ ﺘﺒﻴﻥ ﻟﻨﺎ ﺃﻥ ﻫﻨﺎﻙ ﺒﻌﺽ ﺍﻟﻤﺤﺎﻭﺭ ﺍﻟﺘﻲ ﺘﺴﺘﺤﻕ ﺍﻟﻤﺯﻴـﺩ ﻤـﻥ ﺍﻟﺒﺤـﺙ ﻭ 
  :ﺍﻟﺩﺭﺍﺴﺔ ﻨﺫﻜﺭ ﻤﻨﻬﺎ
ﺩﺭﺍﺴﺔ ﻤﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﺤﺩﻴﺜﺔ ﻋﻥ ﻁﺭﻴﻕ ﺍﻟﺴﻭﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﻜﺎﻟﺘﻭﺭﻴﻕ ﻭ ﺫﻟﻙ ﻤﻥ ﺃﺠل  -
  ﺘﻨﺸﻴﻁ ﺒﻭﺭﺼﺔ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭ؛
 ﺴﻼﻤﻲ ﻭﻓﻕ ﺍﻟﻁﺭﻕ ﺍﻟﺤﺩﻴﺜﺔ؛ﺩﺭﺍﺴﺔ ﺃﺴﺎﻟﻴﺏ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻹ -
  . ﺩﺭﺍﺴﺔ ﻭ ﻤﺤﺎﻭﻟﺔ ﺍﻟﺒﺤﺙ ﻓﻲ ﻤﺠﺎل ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻻﻟﻜﺘﺭﻭﻨﻲ -
   
      




























  :ﻗﺎﺌﻤﺔ ﺍﻟﻤﺭﺍﺠﻊ  
  :ﺍﻟﻜﺘﺏ: ﺃﻭﻻ
 :ﺍﻟﻜﺘﺏ ﺒﺎﻟﻠﻐﺔ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ -ﺃ
، ﺩﺍﺭ ﺍﻟﻤﺴﻴﺭﺓ ﻟﻠﻨﺸﺭ ﻭ ﺍﻟﺘﻭﺯﻴﻊ  ﻤﻘﺩﻤﺔ ﻓﻲ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﻌﺎﺼﺭﺓ ﺩﺭﻴﺩ ﻜﺎﻤل ﺁل ﺸﺒﻴﺏ ،  -1 
 .7002ﺍﻷﺭﺩﻥ ، –ﺍﻟﻁﺒﺎﻋﺔ  ، ﻋﻤﺎﻥ ﻭ 
، ﺩﺍﺭ ﺍﻟﻔﻜـﺭ ﺍﻟﺠـﺎﻤﻌﻲ، ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻭ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ ﻟﻠﻤﺅﺴﺴـﺎﺕ ﻋﺎﻁﻑ ﻭﻟﻴﻡ ﺃﻨﺩﺭﺍﻭﺱ،   -2 
 .6002ﺍﻹﺴﻜﻨﺩﺭﻴﺔ، 
ﺃﺴﻭﺍﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺒﻴﻥ ﻀﺭﻭﺭﺍﺕ ﺍﻟﺘﺤـﻭل ﺍﻻﻗﺘﺼـﺎﺩﻱ ﻭ ﻋﺎﻁﻑ ﻭﻟﻴﻡ ﺃﻨﺩﺭﺍﻭﺱ،  -3 
 .6002ﻤﺼﺭ،  ، ﺩﺍﺭ ﺍﻟﻔﻜﺭ ﺍﻟﺠﺎﻤﻌﻲ،ﺍﻟﺘﺤﺭﻴﺭ ﺍﻟﻤﺎﻟﻲ ﻭ ﻤﺘﻁﻠﺒﺎﺕ ﺘﻁﻭﻴﺭﻫﺎ
، ﺒـﺩﻭﻥ ﺩﺍﺭ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺘﺩﺍﻭﻟﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺒﻭﺭﺼﺎﺕ ﻭ ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔﻤﺤﻔﻭﻅ ﺠﺒﺎﺭ،  -4 
 .2002ﻨﺸﺭ، 
 .2002، ﺩﺍﺭ ﺼﻔﺎﺀ ﻟﻠﻨﺸﺭ ﻭ ﺍﻟﺘﻭﺯﻴﻊ، ﻋﻤﺎﻥ، ﻤﺒﺎﺩﺉ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴلﻁﺎﺭﻕ ﺍﻟﺤﺎﺝ،  -5  
ﻤﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻤﻊ ﺸﺭﺡ ﻟﻤﺼﺩﺭ ﺍﻟﻘﺭﻭﺽ ﻭ ﺒﻴﺎﻥ ﻜﻴﻔﻴـﺔ ﻋﺒﻴﺩ ﻋﻠﻲ ﺃﺤﻤﺩ ﺍﻟﺤﺠـﺎﺯﻱ،  -6  
 .1002ﺩﺍﺭ ﺍﻟﻨﻬﻀﺔ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ، ﻤﺼﺭ  ،ﺭﻴﺒﻴﺎﻀﻪ ﻤﻌﺎﻤﻠﺘ
،  -ﻤﺩﺨل ﺍﻟﻬﻨﺩﺴﺔ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ  -ﺘﻘﻴﻴﻡ ﺍﻷﺴﻬﻡ ﻭ ﺍﻟﺴﻨﺩﺍﺕﻤﺤﻤﺩ ﺼﺎﻟﺢ ﺍﻟﺤﻨﺎﻭﻱ ﻭ ﺁﺨﺭﻭﻥ،  -7  
 .7002ﺍﻟﻤﻜﺘﺏ ﺍﻟﺠﺎﻤﻌﻲ ﺍﻟﺤﺩﻴﺙ، ﻤﺼﺭ، 
، ﺍﻟـﺩﺍﺭ ﺍﻟﺠﺎﻤﻌﻴـﺔ، ﺃﺴﺎﺴﻴﺎﺕ ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻲ ﺒﻭﺭﺼﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ ﻋﺒﺩ ﺍﻟﻐﻔﺎﺭ ﺤﻨﻔﻲ،  -8  
 .1002ﺍﻻﺴﻜﻨﺩﺭﻴﺔ، ﻤﺼﺭ، 
، ﻤﻁﺒﻌﺔ ﺍﻹﺸﻌﺎﻉ ﺍﻟﻔﻨﻴﺔ، ﺍﻹﺴﻜﻨﺩﺭﻴﺔ، ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﻤﺩﺨل ﺍﺘﺨﺎﺫ ﺍﻟﻘﺭﺍﺭﺍﺕﻋﺒﺩ ﺍﻟﻐﻔﺎﺭ ﺤﻨﻔﻲ،  -9  
 .2002
، ﺍﻟﺩﺍﺭ ﺍﻟﺠﺎﻤﻌﻴﺔ، ﺍﻻﺒﺭﺍﻫﻴﻤﻴـﺔ، ﻤﺼـﺭ، ﺍﻷﺴﻭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔﻋﺒﺩ ﺍﻟﻐﻔﺎﺭ ﺤﻨﻔﻲ، ﺴﻤﻴﺔ ﻗﺭﻴﺎﻗﺹ،  -01  
 .6002
ﺍﺭ ﺍﻟﺠﺎﻤﻌﻴـﺔ، ﺍﻹﺴـﻜﻨﺩﺭﻴﺔ، ، ﺍﻟـﺩ ﺃﺴﺎﺴﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻭ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ، ﺤﻨﻔﻲ ﻋﺒﺩ ﺍﻟﻐﻔﺎﺭ -11  
 .7002
 .7991،، ﺩﺍﺭ ﺍﻟﻨﻬﻀﺔ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ، ﺒﻴﺭﻭﺕ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔﻨﻭﺭﺍﻟﺩﻴﻥ ﺨﺒﺎﺒﺔ،  -21  
  
 
، ﻤﻨﺸﺄﺓ ﺍﻟﻤﻌﺎﺭﻑ، ﺍﻻﺴﻜﻨﺩﺭﻴﺔ، ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺎﺕ ﺍﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻲﺍﻟﺤﻤﺯﺍﻭﻱ ﻤﺤﻤﺩ ﻜﻤﺎل ﺨﻠﻴل،  -31  
 .0002
ﺍﻟﺠﺩﻴـﺩ ﻓـﻲ ﻋﻤـل  :ﺍﻟﺘﺄﺠﻴﺭ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴﻠﻲ ﻤﻥ ﺍﻟﻭﺠﻬﺔ ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻨﻴـﺔ : ﻫﺎﻨﻲ ﻤﺤﻤﺩ ﺩﻭﻴﺩﺍﺭ -41  
، ﺃﻋﻤﺎل ﺍﻟﻤﺅﺘﻤﺭ ﺍﻟﻌﻠﻤﻲ ﺍﻟﺴﻨﻭﻱ ﻟﻜﻠﻴﺔ ﺍﻟﺤﻘـﻭﻕ ﺍﻟﻤﺼﺎﺭﻑ ﻤﻥ ﺍﻟﻭﺠﻬﺘﻴﻥ ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻨﻴﺔ ﻭﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ
ﺍﻟﺠﺩﻴﺩ ﻓﻲ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻤﺼﺭﻓﻲ، ﻤﻨﺸـﻭﺭﺍﺕ ﺍﻟﺤﻠﺒـﻲ ﺍﻟﺤﻘﻭﻗﻴـﺔ، : ﺒﺠﺎﻤﻌﺔ ﺒﻴﺭﻭﺕ ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ، ﺍﻟﺠﺯﺀ ﺍﻟﺜﺎﻨﻲ
 .2002 -ﻟﺒﻨﺎﻥ -ﺒﻴﺭﻭﺕ
 -ﺴﺴﺔ ﺍﻟـﻭﺭﺍﻕ ﻟﻠﻨﺸـﺭ ﻭ ﺍﻟﺘﻭﺯﻴـﻊ، ﻋﻤـﺎﻥ ، ﻤﺅ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻤﺘﻘﺩﻤﺔﺍﻟﺯﺒﻴﺩﻱ ﺤﻤﺯﺓ،  -51  
 .4002ﺍﻷﺭﺩﻥ، 
، ﻤﺅﺴﺴﺔ ﺍﻟﻭﺭﺍﻕ ﻟﻠﻨﺸـﺭ ﻭ ﺍﻟﺘﻭﺯﻴـﻊ، ﺍﻻﺴﺘﺜﻤﺎﺭ ﻓﻲ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔﺤﻤﺯﺓ ﻤﺤﻤﺩ ﺍﻟﺯﺒﻴﺩﻱ،   -61 
  .1002ﺍﻷﺭﺩﻥ، -ﻋﻤﺎﻥ
 .7991، ﺍﻟﺠﺎﻤﻌﺔ ﺍﻟﻤﻔﺘﻭﺤﺔ، ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ،ﻋﺩﻨﺎﻥ ﻫﺎﺸﻡ ﺭﺤﻴﻡ ﺍﻟﺴﺎﻤﺭﺍﺌﻲ -71  
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ﻭﺍﻟﻤﺘﻭﺴﻁﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ،، ﻜﻠﻴﺔ ﺍﻟﻌﻠﻭﻡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻭﻋﻠﻭﻡ ﺍﻟﺘﺴﻴﻴﺭ، ﻤﺨﺒﺭ ﺍﻟﻌﻭﻟﻤـﺔ ﻭﺍﻗﺘﺼـﺎﺩﻴﺎﺕ 
  .  6002ﺃﻓﺭﻴل 81-71ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭ -ﺍﻟﺸﻠﻑ -ﺸﻤﺎل ﺇﻓﺭﻴﻘﻴﺎ، ﺠﺎﻤﻌﺔ ﺤﺴﻴﺒﺔ ﺒﻥ ﺒﻭﻋﻠﻲ
ﻟﻤﺅﺴﺴـﺎﺕ ، ﻓﺭﺼﺔ ﺠﺩﻴﺩﺓ ﺃﻤـﺎﻡ ﺍ ﻓﻲ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭ "gnisael"ﻗﺭﺽ ﺍﻹﻴﺠﺎﺭ ﺇﺒﺭﺍﻫﻴﻡ ﻋﺒﺩ ﺍﷲ،  -4
ﺍﻟﺼﻐﻴﺭﺓ ﺍﻟﻤﺘﻭﺴﻁﺔ، ﺍﻟﻤﻠﺘﻘﻰ ﺍﻟﻭﻁﻨﻲ ﺍﻷﻭل ﺤﻭل ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﺼﻐﻴﺭﺓ ﻭﺍﻟﻤﺘﻭﺴﻁﺔ ﻭﺩﻭﺭﻫﺎ ﻓﻲ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴـﺔ، 
 . .2002ﺃﻓﺭﻴل  9 -8ﻜﻠﻴﺔ ﺍﻟﻌﻠﻭﻡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻭﻋﻠﻭﻡ ﺍﻟﺘﺴﻴﻴﺭ، ﺠﺎﻤﻌﺔ ﻋﻤﺎﺭ ﺜﻠﻴﺠﻲ ﺍﻷﻏﻭﺍﻁ، ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭ، 
ﺩﺭﺍﺴـﺔ  -ﻴﻴﻤﻪﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺒﺎﻻﺌﺘﻤﺎﻥ ﺍﻻﻴﺠﺎﺭﻱ، ﺍﻻﻜﺘﺘﺎﺏ ﻓﻲ ﻋﻘﻭﺩﻩ ﻭ ﺘﻘﻋﺎﺸﻭﺭ ﻜﺘﻭﺵ،  -5  
ﻤﺩﺍﺨﻠﺔ ﻀﻤﻥ ﺍﻟﻤﻠﺘﻘﻰ ﺍﻟﺩﻭﻟﻲ ﺤﻭل ﺴﻴﺎﺴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﻭ ﺃﺜﺭﻫﺎ ﻋﻠـﻰ ﺍﻻﻗﺘﺼـﺎﺩﻴﺎﺕ ﻭ  -ﺤﺎﻟﺔ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭ
ﻜﻠﻴﺔ ﺍﻟﻌﻠﻭﻡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻭ ﻋﻠﻭﻡ ﺍﻟﺘﺴـﻴﻴﺭ، ﺠﺎﻤﻌـﺔ  -ﺩﺭﺍﺴﺔ ﺤﺎﻟﺔ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭ ﻭ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ -ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ
 . 6002ﻨﻭﻓﻤﺒﺭ 22 -12ﺒﺴﻜﺭﺓ، ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭ، ﻴﻭﻤﻲ  -ﻤﺤﻤﺩ ﺨﻴﻀﺭ
ﻭﺍﻗﻊ ﻭ ﺁﻓﺎﻕ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﺘﺄﺠﻴﺭﻱ ﻓﻲ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭ ﻭ ﺃﻫﻤﻴﺘﻪ ﻜﺒﺩﻴل ﺤﺴﺎﻨﻲ ﺭﻗﻴﺔ، ﺨﻭﻨﻲ ﺭﺍﺒﺢ،  -6  
، ﺍﻟﻤﻠﺘﻘﻰ ﺍﻟـﺩﻭﻟﻲ ﺤـﻭل ﻤﺘﻁﻠﺒـﺎﺕ ﺘﺄﻫﻴـل ﺘﻤﻭﻴﻠﻲ ﻟﻘﻁﺎﻉ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﺼﻐﻴﺭﺓ ﻭ ﺍﻟﻤﺘﻭﺴﻁﺔ
ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﺼﻐﻴﺭﺓ ﻭ ﺍﻟﻤﺘﻭﺴﻁﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ، ﻜﻠﻴﺔ ﺍﻟﻌﻠﻭﻡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻭ ﻋﻠﻭﻡ ﺍﻟﺘﺴـﻴﻴﺭ، ﺠﺎﻤﻌـﺔ 
 .6002ﺃﻓﺭﻴل  81 -71ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭ، ﺍﻟﺸﻠﻑ،  -ﺤﺴﻴﺒﺔ ﺒﻥ ﺒﻭﻋﻠﻲ
، ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﺼﻐﻴﺭﺓ ﻭ ﺍﻟﻤﺘﻭﺴﻁﺔ ﻓﻲ ﻤﻭﺍﺠﻬﺔ ﻤﺸـﻜل ﺍﻟﺘﻤﻭﻴـل ﻋﺒﺩ ﺍﷲ ﺇﺒﺭﺍﻫﻴﻤﻲ،  -7   
ﻭﺭﻗﺔ ﻤﻘﺩﻤﺔ ﻀﻤﻥ ﺍﻟﻤﻠﺘﻘﻰ ﺍﻟﺩﻭﻟﻲ ﺤﻭل ﻤﺘﻁﻠﺒﺎﺕ ﺘﺄﻫﻴل ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﺼﻐﻴﺭﺓ ﻭ ﺍﻟﻤﺘﻭﺴﻁﺔ ﻓـﻲ ﺍﻟـﺩﻭل 
ﺍﻟﺸـﻠﻑ، ﺍﻟﺠﺯﺍﺌـﺭ،  -ﻠﻲﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ، ﻜﻠﻴﺔ ﺍﻟﻌﻠﻭﻡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻴﺔ ﻭ ﻋﻠﻭﻡ ﺍﻟﺘﺴﻴﻴﺭ، ﺠﺎﻤﻌﺔ ﺤﺴـﻴﺒﺔ ﺒـﻥ ﺒـﻭﻋ 
  .983، ﺹ 6002ﺃﻓﺭﻴل  81 -71ﻴﻭﻤﻲ
ﺘﻤﻭﻴل ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ ﺍﻟﺼـﻐﻴﺭﺓ ﻭ ﺍﻟﻤﺘﻭﺴـﻁﺔ ﻋـﻥ ﺭﻭﻴﻨﺔ ﻋﺒﺩ ﺍﻟﺴﻤﻴﻊ، ﺤﺠﺎﺯﻱ ﺍﺴﻤﺎﻋﻴل،   -8
، ﻤﺩﺍﺨﻠﺔ ﻀﻤﻥ ﺍﻟﻤﻠﺘﻘﻰ ﺍﻟﺩﻭﻟﻲ ﺤـﻭل ﻤﺘﻁﻠﺒـﺎﺕ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴـﺎﺕ ﻁﺭﻴﻕ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ
  . 6002ﺃﻓﺭﻴل  81 -71ﺭ، ﺍﻟﺼﻐﻴﺭﺓ ﻭ ﺍﻟﻤﺘﻭﺴﻁﺔ ﻓﻲ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻌﺭﺒﻴﺔ، ﺠﺎﻤﻌﺔ ﺍﻟﺸﻠﻑ،ﺍﻟﺠﺯﺍﺌ
ﺩﻭﺭ ﻋﻘﺩ ﺘﺤﻭﻴل ﺍﻟﻔﺎﺘﻭﺭﺓ ﻓـﻲ ﺘﻤﻭﻴـل ﻭ ﺘﺤﺼـﻴل ﺒﻥ ﻁﻠﺤﺔ ﺼﻠﻴﺤﺔ، ﻤﻌﻭﺸﻲ ﺒﻭﻋﻼﻡ،  -9  
، ﻤﺩﺍﺨﻠﺔ ﻀﻤﻥ ﺍﻟﻤﻠﺘﻘﻰ ﺍﻟﺩﻭﻟﻲ ﺤﻭل ﺴﻴﺎﺴـﺎﺕ ﺍﻟﺘﻤﻭﻴـل ﻭ ﺁﺜﺎﺭﻫـﺎ ﻋﻠـﻰ ﺍﻻﻗﺘﺼـﺎﺩﻴﺎﺕ ﻭ ﺍﻟﺤﻘﻭﻕ
 6002/ 11/ 22 -12، ﺠﺎﻤﻌﺔ ﺒﺴﻜﺭﺓ، ﺍﻟﺠﺯﺍﺌـﺭ،  -ﺩﺭﺍﺴﺔ ﺤﺎﻟﺔ ﺍﻟﺠﺯﺍﺌﺭ ﻭ ﺍﻟﺩﻭل ﺍﻟﻨﺎﻤﻴﺔ -ﺍﻟﻤﺅﺴﺴﺎﺕ
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  :ﺍﻟﻘﺭﺍﺭﺍﺕ، ﺍﻟﻘﻭﺍﻨﻴﻥ ﻭ ﺍﻟﻤﺭﺍﺴﻴﻡ: ﺭﺍﺒﻌﺎ
ﺸﺭﻭﻁ ﺘﺄﻫﻴل ﺍﻟﺸـﺭﻜﺎﺕ ﺍﻟﺘـﻲ ﻡ ﻭ ﻴﺨﺹ 5991ﺃﻜﺘﻭﺒﺭ  52ﺒﺘﺎﺭﻴﺦ  133 -59ﺍﻟﻤﺭﺴﻭﻡ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺫﻱ  -1
  .ﻡ 5991ﺃﻜﺘﻭﺒﺭ 92ﺭﺓ ﺒﺘﺎﺭﻴﺦ ﺍﻟﺼﺎﺩ 46، ﺍﻟﺼﺎﺩﺭ ﻓﻲ ﺍﻟﺠﺭﻴﺩﺓ ﺍﻟﺭﺴﻤﻴﺔ ﺭﻗﻡ ﺘﻤﺎﺭﺱ ﺘﺤﻭﻴل ﺍﻟﻔﺎﺘﻭﺭﺓ
 95 -57ﻡ ﺍﻟﻤﻌﺩل ﻭ ﺍﻟﻤـﺘﻤﻡ ﻟﻸﻤـﺭ 3991ﺃﻓﺭﻴل  52ﺍﻟﻤﺅﺭﺥ ﻓﻲ  80 -39ﺍﻟﻤﺭﺴﻭﻡ ﺍﻟﺘﺸﺭﻴﻌﻲ  -2
  . ﻡ7002ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻥ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ  -ﺍﻟﻘﺎﻨﻭﻥ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱﺍﻟﻤﺘﻀﻤﻥ  5791ﺴﺒﺘﻤﺒﺭ  62ﺍﻟﻤﺅﺭﺥ ﻓﻲ 
ﺘﺄﺴﻴﺱ ﻜﻴﻔﻴﺎﺕ ﻡ ﻴﺤﺩﺩ 6991ﺠﻭﻴﻠﻴﺔ  30ﻫـ ﺍﻟﻤﻭﺍﻓﻕ ﻟـ7141ﺼﻔﺭ71ﻤﺅﺭﺥ ﻓﻲ  90-69ﻨﻅﺎﻡ ﺭﻗﻡ-3
، ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺓ ﻓـﻲ 66ﺍﻟﺠﺭﻴﺩﺓ ﺍﻟﺭﺴﻤﻴﺔ، ﺍﻟﻌﺩﺩ ، ﺍﻟﺼﺎﺩﺭ ﻓﻲ ﺸﺭﻜﺎﺕ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻻﻴﺠﺎﺭﻱ ﻭ ﺸﺭﻭﻁ ﺍﻋﺘﻤﺎﺩﻫﺎ
  ﻡ6991ﻨﻭﻓﻤﺒﺭ 30ﺍﻟﻤﻭﺍﻓﻕ ﻟـ  ﻫـ7141ﺠﻤﺎﺩﻯ ﺍﻟﺜﺎﻨﻴﺔ  12
ﻴﺘﻌﻠـﻕ ﻡ، 2991ﻤـﺎﺭﺱ  22ﻫـ ﺍﻟﻤﻭﺍﻓﻕ ﻟـ  ـ 2141ﺭﻤﻀﺎﻥ  71ﻤﺅﺭﺥ ﻓﻲ  50 -29ﻨﻅﺎﻡ ﺭﻗﻡ -4
ﻙ ﻭ ﺍﻟﻤﺅﺴﺴـﺎﺕ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴـﺔ ﻭ ﻤﺴـﻴﺭﻴﻬﺎ ﻭ ﺒﺎﻟﺸﺭﻭﻁ ﺍﻟﺘـﻲ ﻴﺠـﺏ ﺘﻭﻓﺭﻫـﺎ ﻓـﻲ ﻤﺅﺴﺴـﻲ ﺍﻟﺒﻨـﻭ 
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  .ﻡ6991/10/41،ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺓ ﺒﺘﺎﺭﻴﺦ 30ﺍﻟﺠﺭﻴﺩﺓ ﺍﻟﺭﺴﻤﻴﺔ ﺭﻗﻡ
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  :ﺍﻟﺘﻘﺎﺭﻴﺭ: ﺨﺎﻤﺴﺎ
، ﺘﻘﺭﻴـﺭ ﺍﻟﻠﺠﻨـﺔ ﺭﻴﺎﺩﺓ ﺍﻷﻋﻤﺎل ﻓﻲ ﺘﻜﻨﻭﻟﻭﺠﻴـﺎ ﺍﻟﻤﻌﻠﻭﻤـﺎﺕ ﻭ ﺍﻻﺘﺼـﺎﻻﺕ  ﺍﻟﻤﻭﺍﺭﺩ ﺍﻟﻤﺎﻟﻴﺔ، ﺭﺃﺱ ﺍﻟﻤﺎل ﺍﻟﻤﺨﺎﻁﺭ ﻭ -1
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